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DECISAO (UE) 2025/429 DA COMISSAO
de 30 de abril de 2024

relativa ao auxilio estatal SA.58207 (2021/N) que a Chéquia tenciona conceder para apoiar a
construgio e exploragio de uma nova central nuclear nas instala¢cdes de Dukovany

[notificada com o niimero C(2024) 2858]

(Apenas faz fé o texto em lingua inglesa)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 108.°, n.° 2, primeiro
parégrafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econdmico Europeu, nomeadamente o artigo 62.°, n.° 1, alinea a),

Apbs ter convidado as partes interessadas a apresentar as suas observagdes em conformidade com as disposigdes (!)
supracitadas, e tendo em conta essas observagdes,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1) Por carta de 15 de marco de 2022, a Chéquia notificou & Comissdo a medida de apoio a construcio e exploragio de
uma nova central nuclear («central nuclear») nas instalagdes de Dukovany («projeto»). Na sequéncia do pedido de
informagdes da Comissdo de 21 de abril de 2022, a Chéquia prestou informac¢des complementares por carta de
5 de maio de 2022.

(2)  Por carta de 30 de junho de 2022, a Comissdo notificou a Chéquia a decisdo de dar inicio ao procedimento previsto
no artigo 108.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia relativamente a medida («decisdo de
inicio do procedimento»). A decisdo de inicio do procedimento foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia. A
Comissdo convidou as partes interessadas a apresentar observagdes.

(3) A Chéquia enviou as suas observagdes sobre a decisdo de inicio do procedimento em 31 de agosto de 2022.

(4) A Comissdo recebeu observagdes de terceiros, que transmitiu & Chéquia, dando-lhe a oportunidade de se pronunciar;
as suas observagdes foram recebidas por carta de 21 de outubro de 2022.

(5) A Chéquia prestou informagdes complementares em 30 de janeiro de 2023, 16 de margo de 2023, 4 de abril de
2023, 11 de abril de 2023, 24 de abril de 2023, 9 de junho de 2023, 21 de junho de 2023, 3 de julho de 2023,
14 de julho de 2023, 2 de agosto de 2023, 8 de setembro de 2023, 14 de setembro de 2023, 22 de setembro de
23, 6 de outubro de 2023, 9 de outubro de 2023, 18 de outubro de 2023, 19 de outubro de 2023, 22 de outubro
de 2023, 25 de outubro de 2023, 8 de novembro de 2023, 20 de novembro de 2023, 16 de dezembro de 2023,
10 de janeiro de 2024, 26 de janeiro de 2024, 1 de fevereiro de 2024, 7 de fevereiro de 2024, 9 de fevereiro de
2024, 12 de fevereiro de 2024, 21 de fevereiro de 2024, 23 de fevereiro de 2024, 26 de fevereiro de 2024,
1 de marco de 2024, 7 de marco de 2024, 8 de mar¢o de 2024, 11 de marco de 2024, 19 de marco de 2024,
20 de margo de 2024, 21 de margo de 2024 e 15 de abril de 2024.

(6)  Em 26 de janeiro de 2024, as autoridades checas concordaram, a titulo excecional, em renunciar aos seus direitos
decorrentes do artigo 342.° do TFUE, em conjugagdo com o artigo 3.° do Regulamento n.° 1/1958, e em que a
presente decisdo fosse adotada e notificada em lingua inglesa.

() JO C299de 5.8.2022,p. 5.
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2. DESCRICAO DO CONTEXTO

2.1 Producio de eletricidade na Chéquia

(7)  Tal como explicado na sec¢do 2.1 da decisdo de inicio do procedimento, a matriz energética da Chéquia ¢ atualmente
dominada pela produgio de eletricidade a partir de lenhite e de energia nuclear. O quadro seguinte mostra a evolugio
da capacidade de producio de eletricidade e da producio bruta de eletricidade na Chéquia entre 2000 e 2022.

Quadro 1

Evolucio da capacidade de producio de eletricidade em gigawatts (GW) e producio bruta de eletricidade
em terawatts-hora (<TWh») na Chéquia, 2000-2022

2000 2005 2010 2015 2018 2019 2020 2021 2022

153 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 18 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 2,1
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 87,9 86,9 81,4 84,9 84,5
Solid Fossil Fuels, Peat & Products, Qil Shale 52,8 49,5 46,9 41,1 41,2 37,3 31,0 38,6 41,0
0il and Petroleum Products 0,4 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
Nuclear 13,6 24,7 28,0 26,8 29,9 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

Fonte:  autoridades checas.

(8)  No seu projeto de atualizagdo do plano nacional em matéria de energia e clima ((PNEC») (?) para 2023, a Chéquia
confirmou o seu compromisso de descarbonizar o seu sistema elétrico e eliminar progressivamente a utilizagdo de
carvio para a produgdo de energia e calor até 2033.

(9)  De acordo com o projeto de atualizacgdo do PNEC, até 2030, as centrais fotovoltaicas e eélicas terrestres
desempenhardo um papel significativo na descarbonizacio do fornecimento de eletricidade. A Chéquia considera
que, embora se preveja uma expansdo consideravel das fontes de energia renovéveis (<FER») intermitentes, estas ndo
conseguirdo, por si s6, descarbonizar o sistema energético checo, uma vez que ndo conseguiriam colmatar o défice
de aprovisionamento esperado. As autoridades checas explicaram que, na Chéquia, estas fontes intermitentes tém
fatores de capacidade relativamente limitados, de 11 % para a energia fotovoltaica e de 22 % para a energia edlica
terrestre. Além disso, foi demonstrado que o desenvolvimento da energia edlica na Chéquia tem um potencial
limitado, devido a baixa aceitagdo publica e a existéncia de zonas de elevada densidade populacional. Além disso, a
Chéquia também ndo tem potencial em matéria de energia edlica maritima ou de energia hidroelétrica em larga
escala, o que limita ainda mais as opgdes para capacidades significativas de produgio de energias renovéveis em
grande escala.

(10) A Chéquia ndo considera o gés natural um substituto adequado do carvio e da lenhite devido ao seu elevado fator de
emissdo (499 toneladas de eCO,/GWh contra 29 da energia nuclear ou 85 da energia solar num ciclo de vida) e a
dependéncia das importacdes de gas. A dependéncia do gds ¢é geralmente mais elevada durante o inverno, uma vez
que as FER ndo produzem eletricidade suficiente durante esse perfodo e o aquecimento aumenta a procura de gés
natural. Além disso, tendo em conta a atual situagdo geopolitica e o seu impacto no aprovisionamento de gis a
Unido Europeia, em especial a partir da Russia, as autoridades checas pretendem reduzir a dependéncia das
importagdes de gés.

() Disponivel em: https://commission.europa.eu/publications/czech-draft-updated-necp-2021-2030_en?prefLang=pt.
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(11) Em outubro de 2019, o operador checo da rede de transporte, CEPS, apresentou perspetivas de adequagdo dos

recursos (}), que continham dois cendrios — cendrio A: um cendrio de base, que pressupde a produgio de
eletricidade em centrais elétricas a lenhite modernizadas (Prunéfov II, Tusimice, Mélnik I e Ledvice); e cendrio B: um
cendrio hipocarbénico, que parte do principio de que todas as centrais elétricas a lenhite, com exce¢do da central de
Ledvice, serdo progressivamente eliminadas. Ambos os cendrios suscitam problemas de adequagio.

(12)  Outro estudo mais recente, também realizado pela CEPS (%), revela problemas com a adequagdo da producio a partir

de 2030, devido a desativagdo de centrais a lenhite e a necessidade de aumentar as importa¢des para niveis
superiores a 20 % para cobrir a procura checa. Os problemas relacionados com a escassez de eletricidade estdo
presentes em todos os cendrios a partir de 2035 e sdo particularmente graves nos cendrios em que ocorre uma
eliminagio total do carvdo em 2033 (o cendrio central que a CEPS considera mais provavel) ou em 2030 (o cendrio
de descarbonizagio). Estas perspetivas (baseadas no pressuposto de um nivel maximo de importacdes liquidas de
20 TWh devido a limitacdes técnicas e de seguranga, e com a nova unidade nuclear incluida nos pressupostos pds-
-2035) salientam que os niveis do valor esperado de perda de carga (°) continuariam a ser insatisfatérios. Os
célculos efetuados para o cendrio central mostram que, jd em 2030, a capacidade de produgdo serd insuficiente para
cobrir o consumo.

(13) Os estudos apresentados pelas autoridades checas tém em conta os fluxos transfronteiricos esperados entre a

0)

)

Chéquia e os paises vizinhos. O sistema elétrico checo estd bem ligado aos sistemas dos Estados-Membros vizinhos,
prevendo-se que a capacidade de ligagdo continue a aumentar no futuro (¥). O mercado checo da eletricidade para o
dia seguinte estd ligado ao acoplamento multirregional (), que assenta na atribui¢do implicita de capacidade de
transporte transfronteirica com base na capacidade de transporte liquida. Em junho de 2022, entrou em
funcionamento o projeto Core () de acoplamento de mercados com base nos fluxos (°), tendo a Chéquia integrado
plenamente os seus mercados de eletricidade para o dia seguinte e intradidrio, alcangando o modelo visado para o
mercado da eletricidade na Unido Europeia, tal como definido no Regulamento (UE) 2015/1222 da Comissdo, de
24 de julho de 2015, que estabelece orientagdes para a atribui¢do de capacidade e a gestdo de congestio-
namentos ('%).

Hodnoceni zdrojové priméFenosti ES CR do roku 2040 (MAF CZ), 2019. Mais informagdes em: https:/[www.mpo.cz/assets/cz[energetika/
elektroenergetika/2021/2/Hodnoceni-zdrojove-primerenosti-ES-CR-_2019__1.pdf.

Hodnoceni zdrojové piimétenosti ES CR do roku 2040 (MAF CZ), 2022. Mais informagdes em: https://www.mpo.cz[assets/cz[energetika/
elektroenergetika/2023/5/Hodnoceni-zdrojove-primerenosti-elektrizacni-soustavy-CR-2022.pdf.

O valor esperado de perda de carga representa o niimero de horas por ano em que, a longo prazo, € estatisticamente previsivel que a
oferta ndo consiga satisfazer a procura.

As autoridades checas explicaram que a interligagdo dos sistemas elétricos da Chéquia e dos paises vizinhos ¢ historicamente muito
forte e que esperam que a troca de eletricidade aumente ainda mais devido a transformagio do setor da energia. As atuais capacidades
de interligagdo do mercado para a Chéquia sdo as seguintes: CZ00-AT00: 900 MW, AT00-CZ00: 900 MW, CZ00-DE0O: 2 800 MW,
DE00-CZ00: 2 600 MW, CZ00-PLI0: 800 MW, PLE0-CZ00: 800 MW, CZ00-SK00: 2 000 MW, SK00-CZ00: 1 200 MW. Tendo em
vista o refor¢o da seguranca energética com os paises vizinhos, estdo previstos vdrios investimentos para aumentar as capacidades
existentes. Nomeadamente, estd prevista para 2027-2028 a modernizagdo da interligagdo entre a Alemanha e a Chéquia, que resultard
num aumento da capacidade de importagdo do mercado de 500 MW em ambos os sentidos (ou seja, CZ00-DE0O: 3 300 MW e
DE00-CZ00: 3100 MW). Estd prevista uma nova interligagdo entre a Chéquia e a Eslovdquia (Otrokovice-Ladce) apds 2035, que
deverd conduzir a um aumento da capacidade liquida do mercado de aproximadamente 500 MW em ambos os sentidos. Para mais
informagdes, ver o Plano de Desenvolvimento Nacional da Chéquia para 2023-2032, disponivel em: https:/[www.ceps.cz/en/
transmission-system-development. As autoridades checas alegam que a Chéquia é o tnico pais da regido da Europa Central que
cumpre a margem minima de 70 % disponivel no dmbito do critério relativo ao comércio interzonal [estabelecido no artigo 16.,
n.° 8, do Regulamento (UE) 2019/943 relativo a eletricidade].

O acoplamento multirregional liga os mercados da eletricidade de 19 paises, representando cerca de 85 % do consumo europeu de
energia.

Uma regido de célculo da capacidade é uma drea geogrifica em que as funcdes de célculo da capacidade sio coordenadas pelos
operadores das redes de transporte. A regido de cilculo da capacidade Core consiste nas fronteiras das zona de ofertas entre a Austria,
a Bélgica, a Crodcia, a Chéquia, a Franca, a Alemanha, a Hungria, o Luxemburgo, os Paises Baixos, a Polonia, a Roménia, a Eslovaquia e
a Eslovénia. A regido Core é uma regido criada pela ACER na sua Decisdo de 2019: https://www.acer.europa.eu/sites/default/files|
documents|Individual%20Decisions/ ACER%20Decision%2002-2019%200n%20CORE%20CCM_0.pdf.

O projeto Core de acoplamento de mercados com base nos fluxos visa desenvolver e aplicar o funcionamento quotidiano de um
acoplamento de mercados para o dia seguinte com base nos fluxos na regido Core.

(19 JOL 197 de 25.7.2015, p. 24.
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(14) Atualmente, a Chéquia é um exportador liquido de eletricidade para paises da Europa Central e Oriental, mas,
segundo a CEPS, essa situacdo ndo se manterd no futuro. De acordo com as perspetivas de adequacdo de 2019, em
2025, as exportagdes diminuirdo para 5,4 TWh, com um saldo total de 1,8 TWh a favor da Chéquia. O saldo
passaria a ser negativo em 2030, com importagdes de 8,2 TWh de eletricidade e um saldo negativo total de
5,4 TWh no cendrio de base. No cendrio hipocarbénico de 2030, o saldo negativo total seria de 9,2 TWh.

(15) Embora se preveja que a produgio de eletricidade diminua, o consumo deverd aumentar ligeiramente, dos cerca de
67 TWh atuais para aproximadamente 77,5 TWh em 2040, apesar das medidas de eficiéncia energética ao abrigo
da Diretiva (UE) 2018/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de dezembro de 2018, que altera a
Diretiva 2012/27/UE relativa a eficiéncia energética. As perspetivas de adequacdo da CEPS para 2022 pressupdem
um aumento mensurdvel da procura de eletricidade nos préximos 15 anos em todos os cendrios projetados,
prevendo-se, no cendrio central, um aumento de 46 %, para 98 TWh por ano, em comparagio com o nivel atual de
cerca de 67 TWh. A Chéquia prevé igualmente uma maior procura de eletricidade, em parte devido a8 mudanga do
aquecimento a gds para a utilizagdo de bombas de calor, bem como a substitui¢do geral do gés pela eletricidade na
industria.

(16) Embora a Chéquia esteja bem ligada aos paises vizinhos, os fluxos de eletricidade variam consideravelmente nos
diferentes momentos do ano. As perspetivas de adequagdo de 2019 salientaram que, na regido da Europa Central
(regido Core para o calculo das capacidades de transporte), deverdo ocorrer periodos de escassez de eletricidade no
sistema em vdrios paises em simultdneo, devido a condi¢des climdticas semelhantes, planos de eliminagdo
progressiva do carvio e situagdes de escassez de oferta (!). As autoridades checas consideram que o declinio da
producio industrial resultante da escassez prevista de eletricidade resultaria num enfraquecimento do crescimento
econ6émico e da competitividade da economia checa, o que poderia também conduzir a importantes quebras do
lado das receitas dos orcamentos ptiblicos. Por conseguinte, quaisquer falhas de energia, ou uma escassez de energia
a longo prazo, podem ter um impacto significativo na estabilidade social do pais, com todas as consequéncias
negativas que tal implica.

(17) De acordo com os estudos acima referidos, a energia nuclear surge como uma opg¢do mais segura para futuros
investimentos em energia descarbonizada na Chéquia. As autoridades checas explicaram que a decisdo de investir
em novas capacidades nucleares se baseou nos objetivos nacionais de descarbonizagdo, bem como nos resultados
das perspetivas de adequagio de 2019, que constituiram informagdes fundamentais para quantificar a necessidade
de novos investimentos em energia nuclear. O Governo checo prevé um acréscimo de cerca de 4 GW de nova
capacidade nuclear (incluindo o investimento notificado) entre 2036 e 2050.

2.2. Objetivos e enquadramento

(18) As autoridades checas tencionam manter ou reforcar o papel da energia nuclear na sua produgio de eletricidade,
tendo em conta que contribui para a descarbonizacio da matriz energética, a criagio de emprego e a
competitividade industrial a nivel nacional e dd resposta as preocupagdes em matéria de seguranca do
aprovisionamento acima descritas. O projeto faz parte de um programa mais vasto de apoio a fontes de produgio
hipocarbénicas, com o objetivo de assegurar que a producdo de energia nuclear represente cerca de 50 % da
capacidade total de produgio de eletricidade na Chéquia. Com efeito, o Plano de Ac¢do Nacional para o
Desenvolvimento da Energia Nuclear (*?) na Chéquia, aprovado em junho de 2015, ja abordava o reforco do papel
da energia nuclear.

(") Os resultados da modelizagdo indicam que a escassez de eletricidade afetard a Polénia, a Eslovdquia, a Austria, a Hungria e a Bélgica,
mas também, por exemplo, a Itdlia, a Sérvia e a Litudnia, que fazem parte da regido Core.

(") Plano de Acdo Nacional para o Desenvolvimento do Setor da Energia Nuclear na Republica Checa, data: 22 de maio de 2015,
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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(19)

(20)

(22)

(23)

(24)

2.3.

(25)

Existem atualmente seis unidades de energia nuclear em funcionamento na Chéquia, em Temelin (**) e Dukovany (*4).
A Chéquia prevé que as quatro unidades existentes nas instalacdes de Dukovany sejam encerradas entre 2045
e 2047, na condigdo de o Servico Estatal para a Seguranca Nuclear aprovar os requisitos de seguranca da central
nuclear existente a cada 10 anos durante a vida do ativo. As autoridades checas alegam que nio existe atualmente
qualquer compromisso especifico no sentido de as explorar para além deste periodo.

O projeto de atualizagdo do PNEC (") para a Chéquia estabelece metas de diversificagdo energética relativas a quota
de combustiveis individuais i) nas fontes de energia primdria totais (excluindo a eletricidade) e ii) na producio de
eletricidade. As autoridades checas explicaram que a quota de energia nuclear em 2022 foi, respetivamente, de 15 %
e 37 %, enquanto o nivel-alvo para 2040 foi fixado em 25 % a 33 % nas fontes de energia primdria (excluindo a
eletricidade) e em 46 % a 58 % na producdo de eletricidade.

O PNEC refere que o aumento da quota de energia nuclear e de fontes renovaveis para substituir os combustiveis
fosseis € essencial para cumprir os compromissos a longo prazo de redugio das emissdes de gases com efeito de
estufa. A Chéquia comprometeu-se a alcangar a neutralidade climdtica até 2050. Para atingir esse objetivo, a
estrutura do mercado da energia checo e as fontes de produgdo de eletricidade terdo de mudar significativamente.
As centrais que produzem eletricidade a partir de combustiveis fosseis com elevado teor de carbono terdo de ser
progressivamente eliminadas e, paralelamente, as capacidades envelhecidas de produgio de energia nuclear terdo de
ser desmanteladas.

A Chéquia refere que passard a ser um importador liquido de eletricidade até 2030 e que, se ndo investir em novas
capacidades nucleares, agravard a sua dependéncia das importagdes de eletricidade. A Chéquia afirma que o projeto
serd fundamental para garantir a seguranga energética e a fiabilidade do fornecimento de eletricidade, que sdo
condicdes essenciais para transformar a matriz de producio e, dessa forma, alcancar a neutralidade carbénica no
pais. A Chéquia afirma igualmente que as centrais elétricas a lenhite e a carvdo que fornecem eletricidade no
mercado estdo a ser desmanteladas, o que deverd conduzir a um setor da eletricidade orientado para a importagio a
partir de 2025.

Tendo em conta a escala das necessidades de capacidade de substitui¢do e os objetivos nacionais em matéria de
descarbonizacio e seguranca do aprovisionamento, bem como o facto de a economia e a base industrial checas
dependerem dos recursos energéticos, a Chéquia concluiu que é necessdria uma quantidade substancial de novas
capacidades de substitui¢do nucleares. As autoridades checas salientam que os investimentos em fontes de energia
nuclear hipocarbdnicas, juntamente com as FER e outras tecnologias energéticas de impacto zero, contribuirdo para
a consecucio dos objetivos da UE em matéria de sustentabilidade e protecio do ambiente (*°).

A Chéquia explicou ainda que o projeto também contribuird diretamente para os objetivos do plano REPowerEU,
uma vez que reduzird a dependéncia de combustiveis fosseis importados, que estdo sujeitos a flutuacdes de pregos e
a riscos geopoliticos, e reforgard a seguranga energética ().

Opcoes alternativas para garantir uma matriz energética hipocarbdnica

As autoridades checas analisaram vérias opg¢des para garantir uma matriz energética hipocarbénica, nomeadamente
investimentos em FER, produgdo de eletricidade a partir de gds, aumento das importagdes, resposta do lado da
procura e energia nuclear. Os considerandos 19 a 21 da decisio de inicio do procedimento contém mais
pormenores sobre as alternativas consideradas.

(") As duas unidades existentes nas instalagdes de Temelin com reatores de dgua pressurizada VVER-1000/320 entraram em servi¢o em
2002 e 2003, com uma esperanca de vida de 60 anos. Em conjunto, tém uma capacidade instalada de 2,18 GW.

(" As quatro unidades existentes nas instalagdes de Dukovany com reatores de dgua pressurizada VVER-440/213 entraram em servi¢o
entre 1985 e 1987, com uma esperanga inicial de vida de 30 anos, que foi prorrogada por 20 anos. Em conjunto, tém uma
capacidade instalada de 2,04 GW.

(**) Ver considerando 8 e nota de rodapé 2 supra.

(") Comunicagdo da Comissdo intitulada «Assegurar o nosso futuro: A meta climatica da UE para 2040 na via da neutralidade climética até
2050 para uma sociedade sustentdvel, justa e prospera», 6 de fevereiro de 2024, COM(2024) 63 final.

(") Comunica¢do da Comissdo — Plano REPowerEU, 18 de maio de 2022, COM(2022) 230 final.
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(26) Devido as especificidades geograficas e as dificuldades em desenvolver projetos de energias renovaveis em grande
escala na Chéquia, as autoridades checas (") deram preferéncia a energia nuclear, tendo em conta vantagens
importantes como a longa vida dtil, as baixas emissdes de CO,, o elevado fator de utilizagio da capacidade, a
elevada concentragdo de combustivel e o seu funcionamento estavel, fidvel e previsivel. As duas centrais nucleares
de Dukovany e Temelin estdo bem ligadas a instala¢des industriais e de investigagdo e inovagdo. Por estas razdes, o
desenvolvimento da energia nuclear foi identificado como um objetivo estratégico, que se junta aos outros objetivos
da Chéquia em matéria de seguranca energética e sustentabilidade (aumento da percentagem de FER, eliminagdo
progressiva das centrais elétricas a lenhite, etc.).

2.4. Opcdes alternativas para mecanismos de financiamento da energia nuclear

(27) Em 1 de outubro de 2021, a Chéquia adotou a Lei relativa as medidas para a transi¢do da Chéquia para um setor da
energia hipocarbénico () («Lei da Energia Hipocarbénica» ou «LEH»). A LEH estabelece o quadro para a construgio e
exploragdo, ap6s 2030, de centrais nucleares com mais de 100 megawatts («(MW») na Chéquia, incluindo o
projeto (%°).

(28) Os considerandos 24 a 31 da decisdo de inicio do procedimento contém mais pormenores sobre as alternativas
consideradas.

3. DESCRIC[\O PORMENORIZADA DO AUXILIO

3.1. Alteracdes das medidas pela Chéquia na sequéncia da decisdo de inicio do procedimento

(29) Em resposta as davidas suscitadas pela Comissdo na sua decisdo de inicio do procedimento (ver sec¢do 3.13 infra), a
Chéquia alterou determinados elementos das medidas inicialmente previstas.

(30) Mais concretamente, essas alteragdes dizem respeito aos seguintes aspetos:

— A duragdo do contrato de aquisi¢do («CA») de eletricidade, que foi reduzida de 60 para 40 anos (ver
considerandos 83 a 85);

— A férmula de célculo da remuneragio do beneficidrio ao abrigo do CA, que foi alterada a fim de introduzir
novos incentivos financeiros para um comportamento conducente a um planeamento eficiente da
exploragdo e da manutencio (ver considerandos 83 a 106);

—  Ajustificagdo para a taxa de rendibilidade dos capitais proprios (<RCP») visada, em que a Chéquia suprimiu o
prémio de risco nuclear/prémio de risco grave auténomo (<PRGA») (ver considerandos 120 a 140);

— O mecanismo de partilha de ganhos, em que foi introduzido um fator de partilha ligeiramente mais elevado
ap6s o CA para refletir os riscos acrescidos, nomeadamente devido ao periodo mais curto do CA (ver
considerandos 161 a 169);

— A introdugdo de condi¢Bes para a negociacio da eletricidade produzida pela central nuclear ao longo da sua
vida ttil (ver considerandos 112 a 118);

—  Estimativas atualizadas dos custos de construcdo e de exploracdo da central nuclear, a fim de refletir a
evolucio do mercado (ver sec¢do 3.6.6).

(**) As autoridades checas explicam a importancia das fontes renovéveis para os esforcos de descarboniza¢io da Chéquia, mas também
reconhecem as limita¢des das mesmas no desenvolvimento de capacidades de produgdo em grande escala no pais (ver considerando 9
supra). Além disso, a Chéquia considerou outras alternativas (como as importacdes, para fazer face ao défice de produgdo, ou a
producdo a partir de gds natural), que foram apresentadas na decisdo de inicio do procedimento (ver considerandos 19 a 21). Com
base no que precede, a Chéquia decidiu que uma combinagdo de recursos nucleares e renovaveis reduz os custos do sistema e, por
conseguinte, representa uma via de descarbonizacio eficaz em termos de custos.

(") As autoridades checas explicam que a LEH foi precedida de um amplo processo de consulta em 2020 e 2021, que revelou um amplo
apoio do puiblico (63 % a 65 % a longo prazo), bem como um amplo apoio politico.

(*) A presente decisdo ndo abrange eventuais auxilios estatais a outros projetos ao abrigo da LEH: diz exclusivamente respeito ao apoio ao
projeto.
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(31)

3.2.

3.2.1.

(32)

As alteracdes acima referidas sdo descritas em pormenor no resto da sec¢do 3 da presente decisdo.

Os beneficidrios

CEZ e EDUII

A CEZ é o tnico operador de centrais nucleares na Chéquia. E uma sociedade anénima cotada nas bolsas de valores
de Praga e Varsovia e a empresa-mae do grupo CEZ, que opera em vérios pafses europeus (nomeadamente a Chéquia,
a Alemanha, a Polénia, a Eslovdquia, a Franga, a Itilia, os Pafses Baixos e a Austria). O grupo CEZ dedica-se
principalmente a producdo, negociagio e distribui¢do de eletricidade, bem como a venda de eletricidade e calor. O
grupo CEZ desenvolve também, em menor grau, atividades de transagio de mercadorias, distribui¢io e
fornecimento de gds, exploragio mineira e servicos energéticos (*'). O acionista maioritdrio da CEZ é a Chéquia,
com 69,78 %, sendo os direitos de acionista exercidos pelo Ministério das Financas.

O beneficidrio direto da medida é a Elektrdrna Dukovany Il a. s. (EDU II»), uma filial detida a 100 % pela CEZ criada
para fins de construcdo e exploragdo da nova central nuclear nas instalagdes de Dukovany. A EDU II serd o
beneficidrio do CA celebrado com a entidade de finalidade especial («EFE») (3 e da assisténcia financeira
reembolsével (<AFR») (). A EDU Il e a CEZ também beneficiam de protecio do investimento ao abrigo do
mecanismo de protegdo contra altera¢des da legislacio ou das politicas.

A Chéquia explicou que o projeto serd supervisionado por dois comités (0 Comité Diretor do Projeto Estratégico e o
Comité Diretor do Projeto) e por uma equipa de dirigentes executivos com experiéncia em centrais nucleares e
centrais elétricas convencionais.

— O Comité Diretor do Projeto Estratégico (**) (no qual a CEZ estd representada) é o 6rgdo maximo do grupo
CEZ no ambito do projeto. E presidido pelo diretor executivo da CEZ e é composto por membros do
Conselho de Administracdo da CEZ e por outros gestores importantes da CEZ e da EDU II, como o diretor
executivo da EDU Il e o diretor de projeto.

— O Comité Diretor do Projeto é responsdvel pela gestdo do projeto desenvolvida conjuntamente pela CEZ e
pela EDU IL E presidido pelo diretor executivo da EDU II e é composto por membros da CEZ e da EDU II
responsédveis por partes auténomas do projeto. Os membros do Conselho de Administragdo da CEZ tém o
direito de participar regularmente nas reunides deste comité.

Enquanto a CEZ é o promotor do projeto responsavel pelo controlo estratégico e pela supervisdo do projeto, a EDU
II é uma entidade distinta que desempenhard todas as func¢des de gestdo sob o controlo e a supervisio efetivos da
CEZ. As autoridades checas alegam que a CEZ e a EDU I serdo administradas de forma independente uma da outra,
pelas razdes a seguir indicadas.

(") Grupo CEZ, Relatério Financeiro Anual relativo a 2022, p. 2, disponivel em: https:/[www.cez.cz/en/investors|financial-reports/annual-
-reports.

(*?) Para mais explicacdes, ver considerando 40 infra.

(¥’) Para mais pormenores, ver os considerandos 170 a 180 infra.

(*) As principais responsabilidades do Comité Diretor do Projeto Estratégico consistem em aprovar o plano do projeto e as suas
atualizagdes regulares, bem como os critérios para a continuagdo e conclusdo do projeto; nomear os membros do Comité Diretor do
Projeto e emitir diretrizes para a execucdo por parte do Comité Diretor do Projeto; decidir sobre quaisquer questdes remetidas pelo
Comité Diretor do Projeto; aprovar a transi¢do do projeto de uma etapa para a seguinte e definir os critérios de aceitagdo para a
execucdo do projeto; avaliar as condi¢des de seguranga do projeto; avaliar os riscos de seguranga significativos e quaisquer incidentes
de seguranca significativos do projeto e, consequentemente, impor medidas para a sua atenuacio efou resolugdo; aprovar a avaliagio
final do projeto apds a emissdo do certificado de aceitagdo final no final do periodo de garantia.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/0j
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(36) Em primeiro lugar, a Chéquia afirma que haverd uma clara separagio juridica e financeira entre a EDU Il e a CEZ. A
estrutura de governagdo () assegurard a independéncia da EDU II em relagdo a CEZ e eliminard efetivamente
qualquer incentivo para que a CEZ interfira indevidamente no funcionamento quotidiano da EDU II.

(37) Em segundo lugar, as condigdes do contrato de aquisi¢do procurardo salvaguardar o interesse do Estado em garantir
o0 aprovisionamento, bem como assegurar mecanismos sancionatérios em caso de incumprimento das obrigacdes
contratuais por parte da EDU II. Em todo o caso, o Estado poderia também, enquanto acionista da CEZ (*¢), impedir
entraves a plena exploracdo da central elétrica pela EDU IL.

(38) Em terceiro lugar, a Chéquia explica que existe um forte incentivo econdémico para que a EDU II opere de forma
eficiente no mercado da eletricidade, tal como garantido pela férmula de remuneragio do CA. Qualquer atividade
destinada a reduzir as receitas da EDU Il seria contrdria ao interesse econémico da empresa.

(39) Em quarto lugar, a Chéquia explica que o projeto ¢ crucial para a carteira de producdo e os resultados financeiros do
grupo CEZ, especialmente ap6s o abandono do carvio e a desativagio da unidade Dukovany I (que, atualmente, se
prevé que ocorra entre 2045 e 2047, ver considerando 19). De acordo com o plano de negécios elaborado pela
CEZ (ver considerando 76 infra), o grupo CEZ estima que os EBITDA médios anuais da EDU II ao longo do ciclo de
vida do projeto sejam de aproximadamente [200 a 500] milhdes de EUR em termos reais de 2020, o que,
assumindo a igualdade de todas as outras condigdes, representa um aumento de cerca de [10 a 20] % em relagdo
aos atuais EBITDA do grupo, se totalmente consolidados. Como tal, devido a sua magnitude, sobretudo em relagdo
a atual carteira de produgio e balango da CEZ, o projeto terd implicagdes importantes para o grupo CEZ em geral.

3.2.2. A EFE

(40) Estd previsto que o CA (ver sec¢do 3.6) para a compra da eletricidade produzida pela central nuclear seja um
contrato entre o Estado e a EDU II, o principal beneficidrio do projeto. A lista de condi¢des do CA assinada entre o
Estado e a EDU 1II estipula que o Estado terd o direito de atribuir/delegar determinados direitos e obrigacdes
decorrentes do CA (ou de uma parte especifica do mesmo) a uma entidade juridica detida a 100 % pelo Estado que
seja titular de uma licenga de negociagio de eletricidade ao abrigo da Lei da Energia (<EFE»), que se tornaria parte no
referido contrato ap6s a atribuicdo/delegacio.

(41)  Se os precos da eletricidade forem superiores ao prego de exercicio do CA (explicado nos considerandos 94 a 106), a
EFE ndo necessitard de quaisquer recursos adicionais do Estado. No entanto, se o preco de exercicio do CA for
superior aos precos de mercado da eletricidade, o Estado terd de financiar a diferenga de precos através de recursos
estatais, nomeadamente através do orcamento do Estado e/ou de taxas sobre o consumo, em conformidade com a
formula de remuneragdo do CA (explicada nos considerandos 88 a 93 infra). O artigo 8. da LEH permite ao Estado
utilizar um ou ambos os mecanismos financeiros. As autoridades checas explicaram que se trataria provavelmente
de uma combinagdo tanto de recursos do or¢amento do Estado como de taxas especificas.

(42) O artigo 8.° da LEH estabelece as regras que permitem a EFE fixar uma imposi¢io que os operadores das redes de
transporte e distribui¢do podem cobrar aos consumidores de eletricidade e reembolsar a EFE. A entidade reguladora
checa da energia (Autoridade Reguladora da Energia) determinaria o método e o calenddrio de contabilizagdo e
pagamento da taxa para cobrir os custos em causa. As autoridades checas confirmaram igualmente que, caso fosse

(*) A estrutura de governacdo da CEZ e da EDU II pode ser consultada, respetivamente, nos seguintes sitios Web: https:/[www.cez.cz[en/

cez-group/cez/governing-bodies-of-cez e  https:/[www.cez.cz/cs[o-cez[skupina-cez[vyznamne-spolecnosti-skupiny-cez/elektrarna-
-dukovany-ii/informace-o-spolecnosti. As autoridades checas explicaram que a EDU II é uma entidade empresarial distinta, gerida de
forma independente pelo seu Conselho de Administragdo e supervisionada pelo Conselho de Supervisdo. Concretamente, o Conselho
de Administragio da EDU II € obrigado a realizar uma gestdo diligente e a agir no interesse da empresa. Outros mecanismos para
assegurar a independéncia da EDU 1I incluem os direitos e obrigacdes claramente definidos em acordos contratuais celebrados entre a
CEZ e a EDU I, a proibigdo da transferéncia das agdes da EDU Il e a proibicdo da transferéncia dos bens da EDU I para o grupo CEZ.

(*) A estrutura acionista da CEZ pode ser consultada no seguinte sitio Web: https:/[www.cez.cz/en/investors|shares/structure-of-
-shareholders.
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(44)

(45)

(49)

utilizada uma taxa e as respetivas receitas ndo fossem suficientes para cobrir os custos da EFE, a parte restante dos
custos seria coberta pelo or¢amento do Estado. Por outro lado, se a eventual taxa gerasse receitas superiores aos
custos, este excedente reverteria para o orgamento do Estado. As autoridades checas alegaram que quaisquer custos
da EFE seriam compensados ao abrigo da medida desde que ocorressem exclusivamente em condigdes de
mercado (¥). Além disso, a legislagdo em matéria de contratos publicos também assegurard que a EFE atue em
condi¢des de mercado.

A medida 1 canaliza efetivamente os fluxos de caixa através da EFE (ver seccdo 3.6). Por conseguinte, a EFE assumird
as perdas e receberd as receitas da venda ao mercado da eletricidade produzida pela EDU II. Por conseguinte, em
condi¢des de mercado favordveis, a EFE reterd os ganhos decorrentes da atividade de venda de eletricidade. As
autoridades checas explicaram que estas receitas acabario por reverter para o orcamento do Estado (ou ser
utilizadas para financiar o apoio a investimentos em energias renovaveis, reduzindo a respetiva taxa), uma vez que a
EFE serd integralmente detida e controlada pela Chéquia. As autoridades checas explicaram que a medida ndo prevé
qualquer distribuicdo direta das receitas aos clientes de eletricidade.

A EFE serd titular de uma licenca de negociacio de eletricidade ao abrigo da Lei da Energia checa, que lhe permitird
colocar a produgio da EDU II nos mercados grossistas de eletricidade. Prevé-se que seja principalmente uma parte
responsavel pelo equilibrio em relagdo ao operador de mercado checo, a OTE.

As autoridades checas explicaram que o objetivo dessa estrutura é reduzir o risco de potenciais distor¢des do
mercado causadas pela concentra¢do do poder de mercado no grupo CEZ.

As autoridades checas preveem que a EFE estabeleca a sua propria mesa de negociacdo e as suas préprias operagdes
internas. No entanto, indicaram que, se o considerar mais adequado e eficaz em termos de custos, tendo em conta a
abordagem de negociacdo escolhida, a EFE pode realizar um concurso competitivo, transparente e nio
discriminatério aberto a todas as partes adequadas para subcontratar algumas das suas fungdes. Tal poderd incluir,
no futuro, o papel de parte responsével pelo equilibrio ou a fungdo negocial, caso exista um niimero suficiente de
potenciais contrapartes qualificadas no mercado relevante. No entanto, a negociagio de eletricidade pela EFE ndo
pode, em caso algum, ser subcontratada ao grupo CEZ ou a entidades que fagam parte do grupo CEZ.

Assim, a EFE venderd a eletricidade no mercado grossista utilizando a sua propria mesa de negociagio ou
subcontratard a operacdo desta tltima mediante um contrato com um terceiro, que se comprometerd assim a
vender a eletricidade no mercado em seu nome. A EFE poderd também celebrar contratos bilaterais para a venda de
eletricidade ou contratos de cobertura com clientes individuais, para além da venda nos mercados para o dia seguinte
e intradidrio (a vista).

A Chéquia explicou que a EFE deverd ser criada ndo antes de 2030, mas o mais tardar 12 meses antes da entrada em
servico da nova central nuclear, a fim de evitar custos desnecessdrios, tendo em conta as incertezas relacionadas com
o mercado e o quadro regulamentar apds 2030. De acordo com a Chéquia, a EFE sera estabelecida em conformidade
com o direito nacional e da Unido Europeia aplicdvel, ou seja, assegurando, em especial, os principios da
independéncia, da competéncia e da transparéncia. A LEH prevé que a EFE seja uma entidade detida a 100 % pelo
Estado e titular de uma licenca para a negociagdo de eletricidade (*).

A EFE nio fard parte de um grupo verticalmente integrado controlado pela CEZ. A estrutura empresarial da EFE
decorrerd da Lei n.° 90/2012 Coll. relativa as sociedades comerciais e as cooperativas (Lei das Sociedades
Comerciais) e incluird regras relativas ao dever de gestdo diligente dos membros dos 6rgdos da EFE. Serd criado um
conselho de supervisio da EFE para garantir os principios da competéncia e da transparéncia. Além disso, serd
instituido um comité de auditoria independente para supervisionar todas as atividades contabilisticas e de auditoria
da EFE.

(¥) As autoridades checas explicaram que, para os custos de exploragdo da EFE, as condi¢des de mercado seriam asseguradas através da
comparagio com os custos de referéncia de outros operadores ativos no mesmo mercado. Esses custos seriam regularmente
supervisionados e auditados. Os custos de exploragio da EFE seriam cobertos pelas receitas de mercado superiores ao preco de
exercicio ou, na auséncia destas, pelo Estado.

(*) O artigo 6.°, n.° 1, da LEH dispde o seguinte: «O Ministério autoriza uma entidade juridica detida a 100 % pelo Estado que seja titular de
uma licenga para a negociacio de eletricidade ao abrigo da Lei da Energia (a seguir designada por “entidade autorizada”) a cumprir as
obrigacdes decorrentes do contrato de compra e as obrigagdes conexas ao abrigo da presente lei.»
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3.2.3. A selegdo do beneficidrio

(50)  As autoridades checas explicaram que a escolha do atual modelo de projeto e da CEZ como promotor do projeto
resultou de uma avaliagio pormenorizada efetuada pelo Governo, mas néo foi precedida de um concurso, de um
processo de sele¢do ou de um convite ptblico & manifestacio de interesse.

(51) Em junho de 2017, o Comité Permanente da Energia Nuclear elaborou e debateu um relatério (**) que resumia a
andlise efetuada e a avaliagio de vérios modelos de investidores (incluindo consércios de empresas privadas) e de
modelos de financiamento considerados para o projeto. O relatorio descreveu trés opgdes. A primeira opgdo era um
consércio de investidores privados, com trés subopgdes: i) um consércio de investidores que excluisse totalmente a
participagdo do Estado checo ou do grupo CEZ; ii) um consércio de investidores com uma participacdo minoritaria
do grupo CEZ; e iii) um consércio de investidores com uma participacdo minoritéria do Estado. Esta primeira opcio
ndo foi selecionada devido ao controlo reduzido que o Estado poderia exercer sobre a conclusdo do projeto. A
segunda opcdo consistia em executar integralmente o projeto através uma entidade estatal distinta, que seria
incumbida de construir e explorar uma nova central nuclear. Embora se considerasse que oferecia seguranga
suficiente, esta opcdo foi rejeitada devido ao elevado impacto no orgamento e a falta de conhecimentos técnicos
suficientes.

(52)  As autoridades checas consideraram que a terceira opgio, em que a CEZ era o promotor do projeto (*), era a ideal,
uma vez que proporcionava o necessirio controlo estatal (em especial através da criagdo da EFE) e aproveitava a
experiéncia da CEZ na construcio e exploragio de centrais nucleares. De acordo com as autoridades checas, a CEZ é
a entidade mais adequada para atuar como promotor e investidor do projeto, em parte devido a participagdo
maioritiria da Chéquia, representada pelo Ministério das Finangas, na empresa, que proporciona garantias ao
Governo checo no que diz respeito aos aspetos de seguranca nacional e a disponibilidade de fundos para os capitais
proprios necessdrios. Esta opcdo foi aprovada na sequéncia da Resolugdo do Governo n.° 485, de 8 de julho de 2019.

(53) As autoridades checas explicaram que a CEZ tem uma vasta experiéncia no mercado enquanto promotor e operador
credivel e capaz de centrais nucleares na Chéquia e conhece muito bem o quadro legislativo e regulamentar,
incluindo os procedimentos de licenciamento. Sendo uma das dez maiores empresas energéticas da Europa, o grupo
CEZ tem também experiéncia na investigacdo nuclear, no planeamento, construgio e manutengio de instalacdes
energéticas e na transformagio de subprodutos energéticos. Por conseguinte, as autoridades checas explicaram que
a CEZ dispde de pessoal altamente qualificado com experiéncia nio s6 no dominio da energia nuclear, mas também
em contratos ptblicos e negociagdes, o que devera constituir uma vantagem na realizacdo do projeto.

(54)  Segundo as autoridades checas, a disponibilidade de instalagdes adequadas para a construgio de uma central nuclear
e a racionalidade econdmica dessa construcdo também constituem aspetos importantes do projeto. Na Chéquia, as
condicdes geoldgicas, geograficas e técnicas adequadas para a construgdo de uma nova central nuclear sdo limitadas,
no que diz respeito a estabilidade do subsolo, a disponibilidade de dgua e a possibilidade de transporte da energia
produzida. As autoridades checas consideraram que as melhores condi¢des, verificadas em mais de 30 anos de
exploragdo das unidades existentes, se encontravam em Dukovany.

(55) As autoridades checas descreveram pormenorizadamente os esforgos preparatérios envidados pela CEZ até a data.
Especificamente, a CEZ adquiriu a propriedade do local proposto para a central nuclear, num processo iniciado em
abril de 2008 e concluido em 2021. Além disso, a CEZ realizou estudos de viabilidade com o objetivo de acelerar o
calenddrio de desenvolvimento do projeto e reduzir os custos associados. Tomou estas medidas para atenuar o défice
de capacidade previsto e garantir seguranca face as necessidades de aprovisionamento do sistema. Além disso, a

(*) Analyza vhodného investorského modelu pro vystavbu nového jaderného zdroje a ndvrh moznych modelii financovdni pro zajisténi ndvratnosti
investic (Andlise de um modelo de investidor adequado para a construgdo de uma nova central nuclear e proposta relativa a possiveis
modelos de financiamento para assegurar um retorno do investimento, Comissdo Permanente da Energia Nuclear, junho de 2017).

(**) Este modelo foi objeto de uma avaliagio mais aprofundada num relatério complementar de 2018: Analyza vybranych investorskych
modelii vystavby novych jadernych zdrojii a zpiisobu jejich financovdni. Esse relatério teve em conta os custos unitirios de produgdo de
eletricidade previstos para as diferentes variantes de propriedade, uma andlise SWOT pormenorizada de cada variante e os principais
contributos de cada variante para os objetivos da politica energética do Estado e do plano de a¢do nacional para a energia nuclear,
bem como o impacto or¢amental de cada modelo. O relatério inclufa igualmente uma avaliagio dos riscos.
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3.3.

(62)

(63)

(64)

(65)

Chéquia salientou que projetos alternativos com horizontes de desenvolvimento mais longos ndo responderiam
adequadamente as preocupacdes imediatas em matéria de aprovisionamento. As autoridades checas explicaram que,
caso um outro promotor de projeto tivesse de procurar instala¢des adequadas para uma central nuclear na Chéquia,
tal implicaria, segundo as estimativas, atrasos significativos, até 14 anos, em relacdo ao calenddrio do projeto, além
de um aumento dos riscos e dos custos. Por dltimo, as autoridades checas explicaram que a escolha de um
promotor de projeto diferente implicaria provavelmente custos adicionais de aproximadamente [200 a 700]
milhdes de EUR, incluindo o valor das instalacdes da central nuclear, o licenciamento, as atividades de
desenvolvimento e as sinergias com as infraestruturas de energia nuclear existentes.

A CEZ e a EDU 11 j4 dispdem de uma série de licengas e aprovagdes essenciais para a realizagio do projeto, tais como
uma avaliagio de impacto ambiental e uma autorizagdo de implantagio, em conformidade com a Lei da Energia
Atémica, e a autorizagdo estatal para uma nova central nuclear. O processo de obtencio da licenga de construcio e
da licenca urbanistica, exigidas pelas regras nacionais, também estd a avangar.

As autoridades checas explicaram que a economia do pais estd, em grande medida, exposta a ameacas de fontes
externas relacionadas com o fornecimento de energia. O facto de a maioria das acdes da CEZ ser detida pelo Estado
foi um aspeto importante na selegdo, especialmente na perspetiva da protecdo dos interesses da Chéquia em matéria
de seguranca nacional.

Ao alargar a capacidade de producdo nuclear na carteira do grupo CEZ, tendo em vista a substitui¢do de algumas
capacidades de produgio existentes que serdo desmanteladas no futuro, o projeto constitui um elemento central da
estratégia empresarial da CEZ a médio e longo prazo.

Por dltimo, a Chéquia alegou que ndo existia outra alternativa vidvel 2 CEZ para o projeto, sem que tal tivesse
qualquer incidéncia em futuros projetos semelhantes.

Descrigio geral do projeto

O projeto consiste na construcdo e exploragdo de uma nova central nuclear nas instalagdes de Dukovany, na
Chéquia, com uma capacidade médxima de 1 200 MW.

A LEH, que cria um amplo quadro de apoio ao investimento em energia nuclear, ndo se insere no ambito de
aplicagdo da presente decisdo, uma vez que constitui uma lei de aplicagdo geral distinta das medidas de apoio estatal
especificamente concebidas e previstas para o projeto.

O apoio estatal consiste num pacote de trés medidas:

Medida 1: um contrato de aquisi¢do («<CA» ou «contrato de compra») de eletricidade entre o principal beneficidrio —
a EDU I, uma filial detida a 100 % pela CEZ — e o Estado, representado pelo Ministério da Inddstria e do Comércio
(Ministério»). A eletricidade serd vendida a uma empresa que funcionard como EFE, a constituir posteriormente,
detida e gerida diretamente pelo Estado (ver sec¢do 3.6);

Medida 2: um empréstimo estatal (assisténcia financeira reembolsdvel, <AFR») a uma taxa de juro bonificada, que
cobre, em principio, 100 % dos custos de construgdo (ver sec¢io 3.7);

Medida 3: um mecanismo de protecdo contra alteracdes da legislacdo ou das politicas a favor da CEZ enquanto
investidor (sendo a empresa por vezes também designada por «investidor; ver secgdo 3.8).
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(66) Os beneficidrios (ver secgdo 3.2) e a estrutura do projeto sdo apresentados na figura seguinte:
Figura 1

Estrutura do projeto 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)

Fonte:  autoridades checas.

(67) O projeto divide-se em cinco etapas:
—  Etapa 1: preparagdo e selegdo do fornecedor [2020-2025]
—  Etapa 2: trabalhos preliminares [2025-2029]
—  Etapa 3: construgdo e entrada em servigo [2030-2036]
—  Etapa 4: periodo de garantia [2036-2038]
—  Etapa 5a: exploragdo [2038-2096]

—  Etapa 5b: desmantelamento [2096-2116]

(68) Espera-se que a central nuclear recém-construida entre em servigo em 2036 para exploragdo experimental, enquanto
a exploracdo comercial deverd ter inicio em 2038. Prevé-se que a central tenha uma vida atil de 60 anos, devendo ser
desmantelada em 2096.

(69) As autoridades checas explicaram que um primeiro contrato de execucdo celebrado entre a Chéquia, a CEZ e a EDU
Il regula a etapa 1 do projeto, ou seja, até a sele¢do do contratante responsavel pela engenharia, aprovisionamento e
construcdo (<EAC»). Este contrato serve, nomeadamente, os interesses fundamentais da Chéquia em matéria de
seguranga durante a execuc¢do do projeto e garante o acesso da Chéquia as informacdes sobre o projeto, bem como
a aplicagdo dos requisitos de seguranga nos procedimentos de sele¢do. A conclusdo desta etapa estd prevista para
2025. Para as etapas 2 e 3 do projeto (ou seja, trabalhos preliminares e construgdo e entrada em servico), o
primeiro contrato de execugdo prevé que, até 31 de dezembro de 2024, seja assinado o segundo contrato de
execugdo ou CA para substituir o primeiro contrato de execucdo. Para as etapas posteriores, a configura¢io
contratual inclui o CA, um contrato de investidor e uma decisdo do Estado no sentido de conceder a AFR.
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(70)

(71)

(74)

A Chéquia alega que, devido ao interesse essencial do projeto para a seguranga nacional, o Estado teve de incluir
condicdes no quadro contratual para assegurar um controlo suficiente do projeto. Essas condi¢des estdo
estabelecidas no primeiro contrato de execugdo e incidem, nomeadamente, sobre a partilha de informacdes
confidenciais e sobre questdes relacionadas com a seguranca do Estado. No ambito desse contrato, as partes
consideram que os interesses de seguranga nacional constituem uma razdo valida para uma derrogacdo as regras
nacionais em matéria de contratos publicos, com base no artigo 29.°, n.° 1, alinea a), da Lei n.° 134/2016 relativa
aos contratos publicos (*'), tendo em vista a sele¢do de uma parte contratante para a construcdo da central elétrica.

A CEZ e a EDU II discutiram com o Servico de Protecdo da Concorréncia nacional a organizacio do concurso fora
do regime da Lei relativa aos contratos publicos, tendo obtido um parecer favoravel em 15 de junho de 2020, antes
do lancamento do concurso (*).

O fornecedor EAC serd responsavel pela engenharia, construgio e entrada em servico do projeto. Na sequéncia da
decisio do Estado de excluir candidatos de Estados que ndo eram partes no Acordo sobre Contratos Pablicos (*¥),
existiam, no momento do langamento do processo de contratacio, trés opgdes tecnoldgicas possiveis:

—  projeto AP1000 da Westinghouse Electric Company LLC (EUA),

—  projeto APR1000+ da Korea Hydro & Nuclear Power (Coreia do Sul), e

—  projeto EPR 1200 da EdF (Franca).

O concurso para a selegdo do contratante EAC foi langado pela CEZ, através da sua filial EDU II, em marco de 2022,
e as propostas iniciais dos trés fornecedores pré-selecionados foram recebidas em novembro do mesmo ano. Apds
duas prorrogacdes do prazo para a apresentagdo de propostas finais, os trés potenciais fornecedores pré-
-selecionados apresentaram propostas atualizadas em 31 de outubro de 2023. A Chéquia explicou que, nos termos
do processo de concurso, as respetivas propostas tinham de incluir ofertas vinculativas para a constru¢do da quinta
unidade em Dukovany, que é o objeto do projeto e a base para a presente decisdo, e ofertas ndo vinculativas para
trés unidades adicionais, uma das quais nas instalacdes de Dukovany e duas nas instalagdes de Temelin.

Em 31 de janeiro de 2024, o Governo checo decidiu (**) alargar o 4mbito do concurso EAC, incumbindo a EDU Il de
solicitar propostas vinculativas para um méximo de quatro reatores nucleares (incluindo o projeto), com o objetivo
de garantir a op¢do de prosseguir a execucio destas unidades adicionais em algum momento no futuro, quando e se
o Estado checo decidisse fazé-lo. A Chéquia explicou que nem o investidor/operador nem o modelo de
financiamento para estas unidades adicionais tinham sido determinados no momento da ado¢do da presente
decisdo. O Governo checo incumbiu o ministro da Indastria e do Comércio e o ministro das Financas de
apresentarem ao Governo, até 31 de dezembro de 2024, uma proposta de financiamento das trés novas unidades
nucleares nas instalagdes de Dukovany e Temelin. O eventual apoio estatal a construgio destas trés unidades
adicionais ndo ¢é abrangido pelo 4mbito de aplicagdo da presente decisdo.

As autoridades checas asseguram que, caso seja considerado necessdrio um auxilio estatal para as trés unidades
nucleares adicionais além do quinto reator nas instalagdes de Dukovany, a Chéquia notificard o auxilio & Comissio
Europeia e aguardard a aprovacio da Comissdo antes de o aplicar.

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

(*) Ver Servico de Protecdo da Concorréncia, artigo 29.°, n.° 1, alinea a), da Lei n.° 134/2016 Coll. relativa aos contratos ptiblicos,
15 de junho de 2020, disponivel em: https:/[uohs.gov.cz/cs/legislativa/verejne-zakazky.html. Em 23 de janeiro de 2024, o Servico de
Protecdo da Concorréncia confirmou que tal se aplica igualmente as alteracdes no processo de concurso introduzidas para solicitar
propostas vinculativas para quatro reatores.

(**) Organiza¢do Mundial do Comércio, Acordo sobre Contratos Pablicos, com a redacio que lhe foi dada em 30 de marco de 2012 (<ACP
2012), https:|fwww.wto.org/english/tratop_e/gproc_e/gp_gpa_e.htm.

(*) Ver Resolucdo do Governo n.° 74, de 31 de janeiro de 2024.
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3.4. Trabalhos preparatérios do projeto

(76) Tendo em conta a necessidade de nova capacidade nuclear, a CEZ aprovou, em 2010, um plano de negécios inicial
para adicionar uma capacidade de 1 200 MW as instalagdes de Dukovany até 2036. No mesmo ano, foi concluido
um estudo de viabilidade para a expansio das atuais capacidades nucleares nas instalagdes de Dukovany. Em junho
de 2021, foi apresentado & Comissio um plano de negécios inicial elaborado pela CEZ, tendo sido fornecida uma
versdo atualizada em 25 de outubro de 2023.

(77) A CEZ comegou a adquirir os terrenos necessarios para o projeto logo em abril de 2008. Em fevereiro de 2024, a
EDU II era proprietaria dos terrenos necessarios para o projeto e todos os proponentes (do concurso EAC) foram
informados sobre o espago disponivel.

(78) O projeto teve de ser submetido a uma avaliagio de impacto ambiental (<ATA») para identificar, descrever e avaliar
exaustivamente o impacto previsivel no ambiente e na sadde puablica. O processo comegou no inicio de 2016 ¢
incluiu consultas internacionais e debates publicos em 2018. A AIA foi seguida de uma avaliacio independente
positiva, e o Ministério do Ambiente emitiu uma declaragio vinculativa positiva sobre a AIA do projeto em agosto
de 2019 (), que era necessdria para dar inicio ao licenciamento do projeto.

(79) Em marco de 2020, a CEZ e a EDU II iniciaram o processo de avaliagdo do local para uma instalacio nuclear em
termos de seguranga nuclear, prote¢do contra radiagdes, seguranca técnica, situacio das radia¢des, monitorizagdo,
gestdo de acontecimentos radioldgicos extraordindrios e seguranga durante a vida atil de uma instalagdo nuclear.
Em marco de 2021, a EDU II obteve uma licenca para a implanta¢do da instalagdo nuclear, que ¢é a primeira licenga
necessdria para uma nova unidade nuclear. A Chéquia afirma que foram obtidas todas as licencas e autorizagdes
essenciais necessdrias para facilitar a evolucdo atempada do projeto.

3.5. Caracteristicas técnicas

(80) O projeto visa a construgdo de um reator de dgua pressurizada (<RAP») da geragdo IlI+. Considera-se que um
intervalo entre 850 MW e 1 200 MW proporciona solugdes técnicas suficientes para a selecio do fornecedor de
tecnologia. As autoridades checas explicam que os parceiros tecnoldgicos e de execugdo do projeto seriam
selecionados através de um processo de concurso transparente.

(81)  As autoridades checas explicaram igualmente que o projeto cumprird os critérios técnicos de avaliagdo estabelecidos
no ponto 4.27 do ato delegado adotado nos termos do Regulamento Taxonomia (*). Em 11 de janeiro de 2023, a
Chéquia adotou a Resolugdo do Governo n.° 24/2023 (¥'), que estabelece a obrigagdo de a Chéquia cumprir os
critérios técnicos de avaliagdo decorrentes do Regulamento Taxonomia em matéria de gestio de residuos
radioativos. Especificamente, a resolugdo em causa exige o cumprimento das secces 4.26, 4.27 e 4.28 do anexo I
do Regulamento Taxonomia, incluindo os requisitos de dispor de um plano documentado que preveja medidas
pormenorizadas com vista a dispor de uma instalacio de eliminagio de residuos radioativos de alto nivel
operacional até 2050 e a utilizagdo de combustivel tolerante a acidentes a partir de 2025. De acordo com a mesma
resolu¢do, o ministro da Industria e do Comércio teria de apresentar ao Governo checo, até 31 de dezembro de
2024, uma proposta de atualizagdo da Politica Nacional de Gestdo dos Residuos Radioativos e do Combustivel
Irradiado, que incluisse o prazo para a sele¢do do local final e dos locais de salvaguarda para as futuras instalagdes
de eliminagdo em profundidade.

(82)  Além disso, as autoridades checas explicam que, em conformidade com o Regulamento Taxonomia, haverd recursos
disponiveis, no final da vida dtil estimada da central nuclear, correspondentes ao custo estimado da gestdo dos
residuos radioativos e do desmantelamento, tal como demonstrado pela inclusdo dos custos de desmantelamento e
de tratamento de residuos nucleares no modelo financeiro do projeto (ver sec¢io 3.6.6).

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

(*) Ver Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 da Comissdo, de 9 de marco de 2022, que altera o Regulamento Delegado
(UE) 2021/2139 no respeitante as atividades econdmicas em determinados setores energéticos e o Regulamento Delegado
(UE) 2021/2178 no respeitante a divulgacdo publica especifica relativa a essas atividades econémicas JO L 188 de 15.7.2022, p. 1).

(*’) Ver a Resolucdo do Governo n.° 24/2023, de 11 de janeiro de 2023, disponivel em https://www.odok.cz/portal/zvlady/jednani-detail/
2023-01-11/.
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3.6.

Medida 1: contrato de aquisi¢do (CA)

3.6.1.  Principais elementos do CA

(83) A primeira medida consiste no CA entre o Estado como adquirente e a EDU Il como fornecedor, que prevé apoio ao

rendimento durante os primeiros 40 anos de exploragdo da central nuclear. O beneficidrio ¢ a EDU II, uma filial
detida a 100 % pelo grupo CEZ (ver sec¢do 3.2), e a contraparte do contrato serd a EFE detida a 100 % pelo Estado
checo (ver sec¢do 3.2.2).

(84) A Chéquia tinha inicialmente notificado uma duragdo do contrato de 60 anos, com um prego fixo estimado entre 50

e 60 EUR/MWH, o que incentivava a central elétrica a maximizar a produgio.

(85) Para dissipar as davidas suscitadas pela Comissdo na decisio de inicio do procedimento, a Chéquia substituiu a

medida descrita no considerando 84 supra pelo CA com uma férmula de remuneracio, que a Chéquia considera ter
efeitos semelhantes a um contrato por diferencas («CD») bidirecional (**), ao incluir, para além de uma garantia de
receitas, uma limitacdo do aumento das receitas de mercado do beneficidrio. A Chéquia explicou que a medida de
apoio alterada proporcionard incentivos adequados para que a EDU II opere e participe de forma eficiente nos
mercados de eletricidade, otimizando a sua producdo em resposta aos sinais do mercado dentro dos
condicionalismos técnicos da central.

(86) De acordo com o projeto do CA, a EFE comprard toda a energia produzida e exportada para a rede pela EDU II

(«volume de producdo») por um periodo de 40 anos («periodo de compra») desde o inicio da exploragdo. (**) A EDU
II serd obrigada a vender a totalidade do volume de producdo que realizar durante o periodo de compra do CA
exclusivamente a EFE e receberd pagamentos com base na «f6rmula de remuneracgio» do CA (ver considerando 88

infra).

(87) A EDU II detém todos os direitos de despacho. Se a EFE ndo comprar o volume de produ¢do ou qualquer parte do

mesmo, a EDU II venderd, nestas circunstincias excecionais, a eletricidade como tomadora de pregos no mercado a
vista. A Chéquia alega que o objetivo é assegurar a capacidade de continuar a produzir eletricidade até que a
situagdo esteja resolvida. As razdes podem ser legais (perda de autorizagdo de negociagdo), financeiras (insolvéncia,
incapacidade para cumprir as obrigagdes, incumprimento das condi¢des financeiras de liquidagdo de desvios) ou
técnicas (perda de acesso da EFE aos mercados). Nestas circunstancias, a central elétrica continua a funcionar e a
eletricidade tem de ser introduzida no mercado. A EFE pagard a EDU Il uma compensacio para cobrir qualquer
défice em comparagdo com as receitas que a EDU II teria obtido se a EFE tivesse cumprido a sua obrigagio de
compra. A Chéquia assegurou que, neste caso, a EDU II venderd toda a eletricidade produzida no mercado a vista
(mercado para o dia seguinte ou intradidrio organizado) como tomadora de precos (ou seja, sem fixar um preco
minimo para a eletricidade). As autoridades checas alegaram que, nesta situacdo, a EDU II ndo pode selecionar
nenhum comprador especifico (uma vez que a venda ocorre numa bolsa anénima) nem determinar o prego ou as
condigdes de venda (uma vez que os produtos normalizados sio vendidos ao preco marginal na bolsa). As
autoridades checas alegam que, nesse caso, o Ministério, enquanto entidade responsavel pela designagio da EFE,
tomard as medidas necessdrias para restabelecer a capacidade da EFE para cumprir as suas obrigagdes de compra.
Em conformidade com a Lei da Energia Hipocarbénica, a EFE ou o Ministério informard a entidade reguladora
nacional de qualquer situacio desse tipo.

(**) Entende-se por «contrato por diferencas bidirecional» um contrato assinado entre o operador de uma instalagdo de producio de energia

e uma contraparte, geralmente uma entidade ptiblica, que prevé simultaneamente uma protegdo da remuneragio minima e um limite
da remuneracio excessiva; o contrato visa preservar os incentivos para que a instalacdo de produgdo opere e participe de forma
eficiente nos mercados de eletricidade.

De acordo com as autoridades checas, o perfodo de compra do CA (ou seja, o periodo durante o qual se aplica a obrigagdo de compra
de energia da EFE) comeca a contar i) na data de inicio, ou seja, o dia em que a central nuclear exporta pela primeira vez eletricidade
para a rede, tendo a EDU II notificado o Estado ou a EFE de que pretende que a data de inicio esteja sujeita aos prazos a definir no CA,
ou ii) na data de vencimento, ou seja, o dia seguinte ao tltimo dia da janela prevista de entrada em servigo, que tem uma duragio de
cinco anos a contar da data prevista de entrada em servi¢o, consoante o que ocorrer primeiro. A data prevista de entrada em servigo
serd prorrogada para ter em conta eventuais atrasos causados por acontecimentos que constituam motivos legitimos.

As autoridades checas explicaram que qualquer atraso no inicio da exploracdo comercial para além da janela prevista de entrada em
servico, que ¢ definida como um perfodo de cinco anos a contar da data prevista de entrada em servigo, reduz efetivamente a duragdo
do CA.
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(88) A férmula de remuneragdo do CA calcula os montantes a pagar pela EFE a EDU II ou vice-versa. A férmula consiste
em duas componentes: 1) uma liquidacdo ex post e 2) a exposi¢do ao mercado. Foi concebida a partir da seguinte
férmula de base:

R=(f=p)sk+ ) auep,
" termosda =

liquidacgio o T =

exposicao
ao mercado

que inclui determinados ajustamentos aplicdveis ao termo da liquidagdo ex post, em fungdo das circunstincias do
mercado e do custo de exploragdo da central. Concretamente, a férmula de remuneracio do CA ¢ definida do
seguinte modo:

Ifp>c: R =max|(f—pk (ac—plql+ SpaqpeppIfp < c: R =( -k + Ipqp
em que:
—  (R) é a remuneracdo;
—  (pn) é o prego de mercado definido como o prego hordrio do mercado para o dia seguinte na PXE (*);
—  (qn) é o volume de produgdo da EDU Il numa dada hora;

—  (g) é o volume de producdo da EDU II somado ao longo do periodo de liquidagio (o periodo em que é
definido o preco de referéncia do mercado, ou seja, um ano);

— () é o prego de exercicio (ver sec¢io 3.6.2);

—  (p) é o prego de referéncia do mercado definido como a média simples ex post dos precos de mercado (p,) ao
longo do ano que termina na data em que ¢ calculado o prego de referéncia do mercado;

— (k) éa quantidade de referéncia definida ex ante como o volume de produgio pressuposto ao longo do periodo
de liquidacio;

— (0 é o custo varidvel de exploracdo da central elétrica;

—  (a) ou alfa é definido como o quociente entre o preco de exercicio e o custo de exploracio (a=f/c). O alfa é
fixado no momento em que a liquidacio ex post a pagar a EDU II é calculada com base nos valores aplicaveis

de (o) e ().

(89) As autoridades checas explicaram que o primeiro termo da formula de base, ou seja, a liquidacdo ex post, conferird
estabilidade as receitas do beneficidrio, independentemente das condi¢des médias do mercado, ao mesmo tempo
que protege o Estado contra a sobrecompensagdo (*). A liquidacdo ex post serd calculada para o periodo de
liquidagdo (periodo durante o qual o preco de referéncia do mercado é definido, ou seja, um ano) com base nos
valores reais do prego de referéncia do mercado, do alfa e de outros pardmetros aplicdveis, e serd devida dois meses
ap6s o final de cada periodo de liquidagdo. O principio geral da formula de base é que, quando o prego de referéncia
do mercado (p)) for inferior ao preco de exercicio (f), a central elétrica receberd a diferenca entre o preco de exercicio
(f) e o prego de referéncia do mercado (p) para a quantidade de referéncia (k); inversamente, quando o preco de
referéncia do mercado (p)) for superior ao prego de exercicio (f), a central elétrica serd obrigada a reembolsar a
diferenga para a quantidade de referéncia (k).

(90) Em comparagdo com a féormula de base, a formula de remuneragdo do CA inclui determinados ajustamentos do
termo da liquidagdo ex post, em funcdo das circunstancias do mercado (p) e do custo unitdrio varidvel de exploragio
da central (c), tal como definido no considerando 88. Especificamente, quando o prego de referéncia de mercado (p)
for superior ao custo varidvel de exploragdo da central elétrica (c) ao longo do perfodo de liquidagdo, o termo da
liquidagdo ex post serd ajustado de modo a limitar a recuperagio, com o intuito de proporcionar uma salvaguarda
contra perdas operacionais em caso de falhas imprevistas quando os precos sdo elevados. Por exemplo, se o prego

(*) A Power Exchange Central Europe é uma bolsa de energia especializada nos mercados da energia da Europa Central e do Sudeste. Para
mais informag()es, ver: PXE — Power Exchange Central Europe, a.s.
(*) A sobrecompensacio também é abordada através do mecanismo de partilha de ganhos (ver sec¢do 3.6.7).
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3.6.2.

(95)

de mercado de referéncia for superior aos custos varidveis de exploragio () e superior ao prego de exercicio (f), a
EDU II reembolsard a diferenca entre o prego de referéncia do mercado (p) e o preco de exercicio (f) para a
quantidade de referéncia (k) e o volume de produgdo (gq), consoante o que for mais baixo. Quando o prego de
referéncia de mercado (p) for igual ou inferior ao custo varidvel de exploragdo da central elétrica (), o valor da
liquidaco ex post serd limitado a diferenga entre o prego de exercicio (f) e os custos varidveis de exploragdo (c) vezes
a quantidade de referéncia (k), com o intuito de proporcionar uma salvaguarda contra uma remuneragio excessiva
quando os precos sdo baixos.

O segundo termo da férmula de base, ou seja, a exposi¢do ao mercado, destina-se a incentivar a EDU II a otimizar a
sua atividade ao longo do ano com base nos sinais dos precos horarios do mercado para o dia seguinte (py). No final
de cada més, a EDU II receberd os respetivos pagamentos da EFE com base na soma do seu volume efetivo de
produgdo hordria multiplicado pelos pregos reais de mercado em cada hora desse més, ou seja X, +py,.

Ao abrigo do CA, a EDUII ¢ livre de decidir a sua producio e ndo é obrigada a manter um nivel minimo de produgio
predeterminado. Toda a eletricidade produzida pela EDU II serd adquirida pela EFE, que a venderd no mercado com
base numa estratégia de venda que respeitard determinados compromissos (ver sec¢do 3.6.4). Qualquer desvio entre
o preco obtido no mercado pela EFE e o preco de mercado pago a EDU II é suportado pela EFE.

A Chéquia alegou que o CA sera concluido numa etapa posterior, apds a selecdo do contratante EAC e dos parceiros
de execugdo. O CA serd celebrado e assinado em conformidade com as cldusulas contratuais EAC. A EFE serd criada
mais tarde, antes da entrada em servigo da nova central elétrica construida, como contraparte contratual estabelecida
no CA.

Fixagdo do prego de exercicio para o CA

As autoridades checas explicaram que o CA determinard o preco de exercicio inicial calculado com base no modelo
financeiro («modelo financeiro») apresentado pela Chéquia (*), de modo a permitir que o investidor obtenha uma
taxa de rendibilidade dos capitais proprios visada [«taxa interna de rendibilidade dos capitais préprios autorizada»
(<TIR» ou «RCP»)] de [9 a 11] % de financiamento nominal, ap6s impostos e pré-comercial durante o ciclo de vida
previsto do projeto (incluindo os custos de desmantelamento). O valor do preco de exercicio baseado nos
pressupostos do modelo financeiro apresentado a Comissdo em 15 de marco de 2024 é de [65 a 80] EUR/MWh (¥)
e o valor da quantidade de referéncia é de [75 a 100] % da capacidade liquida. O valor do preco de exercicio pode
variar de forma muito significativa em fun¢io dos varios pardmetros de entrada descritos mais adiante na presente
subsecgio. Se, por exemplo, os custos de construgio previstos apds a conclusio do contrato EAC fossem significa-
tivamente mais elevados do que os dos pressupostos iniciais, tal resultaria num aumento significativo do prego de
exercicio, na medida em que o aumento dos custos se deve a motivos legitimos (explicados no considerando 104).
A Chéquia forneceu a Comissdo um total de 35 cendrios diferentes, que representam diferentes pressupostos
possiveis sobre a evolugdo dos custos e das receitas e resultam em pregos de exercicio iniciais que variam entre [50
e 80] EUR/MWh (no cendrio 35, com base em pressupostos de precos de mercado elevados, de [100 a 200]
EUR/MWh) e [100 a 125] EUR/MWh (no cendrio 30, com base num aumento dos custos de construgdo para [17
a 18] mil milhdes de EUR).

O modelo financeiro utilizard como dados de entrada pressupostos relativos, nomeadamente, as expectativas dos
precos de mercado, a disponibilidade da EDU II, as expectativas de seguimento de carga (*), aos custos de
construgdo esperados, aos custos de exploragdo e aos custos de desmantelamento, e outros pressupostos relevantes,
como as despesas de capital e o financiamento (incluindo o empréstimo estatal, ver seccdo 3.7), bem como a
quantidade de referéncia inicial para a férmula de remuneragio do CA. A seccdo 3.6.6 descreve pormenori-
zadamente estes pressupostos.

(*) Ver considerando 124 infra.

(*’) Valor em termos reais, a precos de 2020. As autoridades checas estimam que o valor equivalente em termos reais, a pregos de 2025,
serd de [50 a 100] EUR/MWh.

(*) O seguimento de carga, neste contexto, refere-se ao ajustamento da poténcia de saida da central nuclear para otimizar a produgio em
reagdo aos precos da eletricidade que variam ao longo do dia. Para mais informagdes, ver considerando 187.
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(96) O modelo financeiro permite prever o volume de producdo e calcular o fluxo de caixa livre em cada ano desde a
assinatura do CA até ao final do desmantelamento. No modelo financeiro, o preco de exercicio (que afeta as receitas
previstas da central elétrica através do termo da liquidacio ex post) é calculado como o valor que produz um valor
atual liquido dos fluxos de caixa igual a zero na TIR dos capitais préprios autorizada.

(97) A maioria dos elementos de custo e de outros dados de entrada (incluindo previsdes dos precos de mercado) do
modelo, assim como o preco de exercicio do CA, serdo indexados a inflagdo. Aplicar-se-d um indice definido ou um
cabaz de indices a todos os elementos de custo e outros dados de entrada pertinentes do modelo. Alguns elementos
de custo ndo serdo indexados, uma vez que sdo determinados pela legislacio ou pela AFR (por exemplo, juros da
AFR, custos de desmantelamento, contribui¢des para a conta nuclear, reservas minimas para casos especificos). As
previsdes dos precos de mercado serdo indexadas com base no IPC CZ (*). Tanto nos custos de construgdo como
nos custos de exploragdo, serd utilizado um cabaz de indices publicados para determinar a indexacdo. Este cabaz
baseia-se numa ponderagdo de quatro indices da Chéquia, a saber, o IPP (*), o IPC CZ, o IPP UE (¥) e os saldrios
CZ (*), do seguinte modo:

a) Os custos de construcdo serdo indexados da seguinte forma: IPP CZ ([30 — 50] %), IPC CZ ([0 — 10] %), IPP UE
([30 = 50] %), saldrios CZ ([10 — 30] %).

b) Os custos de exploragdo serdo indexados da seguinte forma: IPP CZ ([30 — 50] %), IPC CZ ([10 — 30] %), IPP
UE ([0 — 10] %), saldrios CZ ([30 — 50] %).

(98) O mecanismo de indexagdo do prego de exercicio basear-se-4 nos indices e ponderagdes acima referidos, consoante o
projeto se encontre em fase de construgio ou de exploragio (ou seja, o preco de exercicio serd ajustado de acordo
com o cabaz de indices de constru¢do durante a construgdo e pelo cabaz de indices de exploragdo durante a
exploragdo). O CA prevé um mecanismo de indexacdo (com o indice e 0 método de aplicacdo pertinentes), nos
termos do qual o preco de exercicio anteriormente aplicdvel serd aumentado anualmente. O pressuposto da inflagdo
utilizado para o mecanismo de indexagdo serd atualizado no dmbito das revisdes da sobrecompensacio realizadas de
cinco em cinco anos (ver sec¢do 3.6.7).

(99) A titulo de exemplo, com base numa taxa de inflagdo presumida de 2 %, isto significa que, em termos nominais, um
preco de exercicio de [60 a 80] EUR/MWh em 2020 (sem ter em conta eventuais alteracdes dos pardmetros de
entrada durante as revisdes regulares) resultaria num prego de exercicio nominal de [90 a 110] EUR/MWh em
2036, [130 a 170] EUR/MWh em 2056 e [200 a 250] EUR/MWh em 2076. As autoridades checas alegam que esta
abordagem visa a equidade intergeracional, evitando pregos de exercicio excessivamente elevados no inicio da
exploragdo e (tendo em conta a inflacdo geral) precos de exercicio excessivamente baixos no final do periodo do
CA. Argumentam que, embora os valores de entrada para o cdlculo do prego de exercicio também tenham em
conta a inflacdo, tal ndo resulta numa dupla indexagdo, uma vez que, sem uma indexagdo separada do preco de
exercicio, o prego de exercicio inicial teria de ser consideravelmente mais elevado. Com base no exemplo acima,
alegam que o preco de exercicio alternativo ndo indexado no cendrio de base seria de [100 a 150] EUR/MWh
durante o periodo de vigéncia do CA.

(100) Os outros custos sdo indexados do seguinte modo: os custos de desenvolvimento e constru¢do utilizam o indice de
constru¢do acima indicado. Os custos de exploragdo e de desmantelamento utilizam o indice de custos de
exploragdo acima indicado.

(101) O prego de exercicio e a quantidade de referéncia serdo fixados com base nos pardmetros disponiveis apds a
assinatura do contrato EAC, nomeadamente no que diz respeito ao custo de construgio, e serdo revistos apenas 1)
durante a revisdo periddica dos pardmetros na férmula de remuneracdo do CA (ver considerando 102) e 2) quando
forem efetuados ajustamentos no prego de exercicio, tal como acordado no CA (ver considerando 104).

(*) O IPC CZ corresponde a um aumento do indice médio anual de precos no consumidor na Republica Checa, tal como publicado pelo
Servico de Estatistica checo, ver https:/[www.czso.cz[csu/czso/inflation_rate.

(*) O IPP CZ corresponde ao indice de precos da producdo industrial total na Republica Checa, tal como publicado pelo Servico de
Estatistica checo (total da indistria), ver https:/[www.czso.cz[csu/czso[ipc_ts.

(*’) O IPP UE corresponde ao indice de precos da producdo industrial na Unido Europeia (precos no produtor na inddstria, total), tal como
publicado pelo Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teiis010/default/table?lang=en&category=t_sts.t_sts_ind.t_st
s_ind_pric.

(*) O indice de saldrios na indistria CZ corresponde a uma variagdo percentual anual do saldrio bruto médio na industria, tal como
publicado pelo Servigo de Estatistica checo (saldrio médio na industria, total), ver https:|/[www.czso.cz[csu/czso[/pmz_ts.
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(107)

(108)

Em primeiro lugar, a revisdo periddica dos pardmetros da férmula de remuneragio do CA terd lugar de cinco em
anos, prevendo-se que a primeira revisdo tenha lugar antes do inicio da exploracdo ou mediante pedido escrito de
qualquer das partes contratantes. A revisdo atualizard (em alta ou em baixa, conforme o caso) os valores de
determinados pardmetros na férmula de remuneracio do CA, ou seja, (¢), (k), (f) e (@), e alguns dos pressupostos do
modelo financeiro, por exemplo, no que diz respeito as despesas de funcionamento («OpEx»), aos indices de
inflagdo ou ao seguimento de carga. O prego de exercicio e a quantidade de referéncia serdo recalculados no modelo
financeiro utilizando os pressupostos atualizados para alcancar a TIR dos capitais proprios autorizada para o
investidor. A revisdo serd supervisionada por um terceiro independente, que, em principio, serd a Autoridade
Reguladora da Energia da Chéquia.

Os projetos de documentos contratuais fornecidos pela Chéquia preveem igualmente a possibilidade de revisdo das
definicdes dos pardmetros utilizados na férmula de remuneragdo. No entanto, qualquer alteragdo dessas defini¢des
deve ser notificada a Comisso antes de ser aplicada.

Em segundo lugar, podem ser efetuados ajustamentos do prego de exercicio de acordo com o CA no caso de um
acontecimento que conduza a uma subida das CapEx/OpEx ou a uma perda de receitas do projeto, ou tenha outro
impacto negativo no projeto, designado, no CA, por «motivo legitimo». O CA incluird uma lista exaustiva de
motivos legitimos (*) Se existir um motivo legitimo, os valores de determinados parimetros da férmula de
remuneragio do CA, ou seja, (0), (k), (f) e (a), e os pardmetros de entrada no modelo financeiro serdo revistos e
atualizados para atenuar os efeitos do motivo legitimo sobre a EDU II. Estes ajustamentos do preco de exercicio
destinam-se a permitir a EDU II alcangar, no maximo, a mesma TIR dos capitais préprios autorizada que teria
obtido sem o motivo legitimo em causa. Isto significa que, caso tenham ocorrido outras alteragdes que nio
constituem motivos legitimos e essas outras alteracdes tenham resultado numa redugdo da TIR, os efeitos dos
motivos legitimos ndo permitem a compensagdo dos efeitos dos motivos ndo legitimos e a TIR dos capitais
proprios visada € inferior a TIR dos capitais proprios autorizada de [9 a 11] %.

Caso existam motivos legitimos, em vez de um ajustamento do preco de exercicio, a EDU II e o Estado podem
acordar em que a EDU II receba uma indemnizagdo sob a forma de um pagamento de montante fixo (ou de vérias
prestagdes) a pagar dentro de um prazo acordado a contar da ocorréncia do motivo legitimo em causa.

As autoridades checas explicaram ainda que os motivos legitimos s3o aplicaveis desde que a EDU II, exercendo o
«dever de diligéncia», ndo consiga ultrapassar os efeitos adversos.

Financiamento do contrato de aquisicdo e utilizacdo das receitas do contrato de compra

Tal como estabelecido no artigo 9.° da LEH, o financiamento do apoio a energia nuclear serd coberto pelo Ministério
a partir de fundos criados através: i) das receitas das vendas de eletricidade da EFE; ii) de uma taxa (*°) cobrada pelos
operadores de rede aos consumidores finais de eletricidade, semelhante ao financiamento existente das FER; e iii) de
contribui¢des do orcamento do Estado.

A Chéquia argumenta que a escolha entre os contribuintes ou os consumidores como destinatirios de quaisquer
imposi¢des ou descontos é uma questdo politica e deve permanecer ao critério do Estado. As autoridades checas
explicaram que tencionam utilizar todos os fluxos de receitas descritos no artigo 9.° da LEH. Os fundos destinados
ao financiamento de medidas de transicdo para o setor da energia hipocarbénica serdo mantidos pelo Ministério ou
pela EFE separadamente, em contas especiais em bancos sediados na Chéquia.

(*) Com base na lista de condicdes do CA, os seguintes acontecimentos sdo considerados motivos legitimos: altera¢des nos custos de
financiamento da AFR ou revogagdes ou alteracdes unilaterais da AFR, diferimento da decisdo final de investimento, alteracdo da
legislagdo, violagdo das obrigacdes pelo Estado ou por entidades estatais, requisitos de seguranga, requisitos das autoridades,
catdstrofes naturais ou acontecimentos semelhantes, acontecimentos fora do controlo da EDU II, questdes relacionadas com
infraestruturas e redes.

(*) A eventual taxa e respetivas isengdes ndo sdo abrangidas pelo ambito de aplicagio do presente procedimento.
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(109) As autoridades checas confirmaram que, caso uma taxa cobrada pelos operadores de rede ndo seja suficiente para

cobrir um défice entre os fundos obtidos a partir da taxa e as receitas provenientes das vendas de eletricidade da
EFE, esse défice serd coberto por contribui¢des do or¢amento do Estado checo, em conformidade com o artigo 9.,
n.° 1, alinea d), e n.° 9, da LEH. Em sentido inverso, qualquer excesso remanescente apds a cobertura dos custos da
medida reverterd para o or¢amento do Estado.

(110) As autoridades checas explicaram ainda que, embora pudesse contribuir para o financiamento das medidas, uma

taxa ndo seria essencial para esse efeito, e que o orcamento do Estado cobriria potenciais défices sempre que
necessario. Especificamente, a Chéquia assegurou que o Estado interviria para cobrir qualquer défice entre os fundos
obtidos a partir da potencial taxa e o nivel de apoio previsto no dmbito do projeto.

(111) No que diz respeito as potenciais receitas da EFE provenientes dos pagamentos de liquidagdo ex post, em

conformidade com a Lei n.° 367/2021 relativa as medidas de transi¢gdo da Republica Checa para a energia
hipocarbénica, serdo utilizadas i) principalmente para financiar os pagamentos de liquidagdo ao beneficidrio no
futuro, ii) subsidiariamente para financiar fontes de energia renovaveis em conformidade com a Lei n.° 165/2012
Coll. relativa a fontes de energia promovidas (numa base ndo discriminatéria, reduzindo o montante a financiar
através da componente regulamentada do prego da eletricidade), ou devolvidas ao orcamento do Estado.

3.6.4. Os compromissos em matéria de negociagdo de energia

(112) A Chéquia comprometeu-se a assegurar que pelo menos 70 % da produgio total de eletricidade da EDU II seja

vendida nos mercados para o dia seguinte, intradidrio e de futuros ao longo de toda a vida dtil da central nuclear.
Por conseguinte, este compromisso aplica-se a EFE durante todo o perfodo do CA e, posteriormente, ao beneficidrio
EDU I, bem como a qualquer entidade em que a EFE ou a EDU II possam delegar as suas atividades de negociagio
(qualquer referéncia & EFE[EDU II na presente seccdo 3.6.4 inclui qualquer entidade na qual as atividades de
negociacio tenham sido delegadas).

(113) Em principio, a EFE[EDU II (*!) negociard nos mercados para o dia seguinte e intradidrio na bolsa de curto prazo

organizada pelo operador do mercado da eletricidade checo (OTE) e nos mercados de futuros na Power Exchange
(PXE) checa, bem como, apenas a titulo excecional e mediante acordo prévio dos servicos da Comissdo, noutras
bolsas.

(114) A EFE[EDU II vendera o resto da produgdo total de eletricidade da EDU II (ou seja, no maximo, 30 %) em condi¢des

objetivas, transparentes e ndo discriminatérias através de leildes. O conjunto de regras efou o quadro para estes
leildes deve ser previamente analisado e aprovado pela entidade reguladora checa da energia, no respeito das
respetivas fungdes e competéncias, em conformidade com a Lei da Energia checa. A EFE[EDU II deve notificar
qualquer leildo a entidade reguladora checa da energia o mais tardar um dia antes do seu antincio publico.

(115) A Chéquia compromete-se a assegurar que os leildes de energia nuclear sejam abertos, claros, transparentes e nio

discriminatérios, assentando em critérios objetivos e definidos ex ante que reduzam ao minimo o risco de licitagdo
estratégica. Os leildes devem ser realizados numa plataforma amplamente disponivel para garantir a acessibilidade
e, a0 mesmo tempo, eliminar os obsticulos geogrificos e permitir uma ampla participagio de um leque
diversificado de operadores no mercado. A plataforma deve ser concebida de forma a simplificar o processo de
leilio e a aumentar a facilidade de utilizacgdo para todos os participantes, assegurando simultaneamente a
confidencialidade e a integridade dos dados dos leildes. A plataforma deve cumprir os requisitos regulamentares e as
normas aplicaveis aos mercados da eletricidade, incluindo as regras em matéria de concegdo e funcionamento do
mercado, transparéncia e concorréncia leal. Todos os operadores licenciados e registados devem poder participar

(') Durante o periodo do CA, a EFE, ou uma entidade fora do grupo CEZ em que a EFE tenha delegado esta atividade, serd responsavel pela

venda da produgdo. Excecionalmente, se a EFE ndo comprar o volume de produgido ou qualquer parte do mesmo, a EDU II venderd a
eletricidade como tomadora de pregos no mercado a vista (ver considerando 83). Apds o periodo do CA, a EDU II ou uma entidade
em que esta delegue a atividade de negociagdo serd diretamente responsével pela venda da producdo. Os compromissos em matéria de
negocia¢do de energia aplicam-se a qualquer das duas entidades que vendem eletricidade produzida pela central nuclear durante a sua
vida util prevista, bem como a quaisquer terceiros em que essas entidades possam delegar as suas atividades de negociagdo.
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nos leildes nas mesmas condi¢des. Ndo devem ser impostas restri¢des a utilizagdo final da eletricidade vendida
através dos leildes. Os critérios para os leildes devem ser publicados com antecedéncia suficiente em relagdo ao
prazo para a apresentagio de licitacdes, o niimero previsto de licitantes deve ser suficiente para permitir uma
concorréncia efetiva e o volume de eletricidade vendida no leildo deve representar uma limitagdo vinculativa.
Devem ser evitados ajustamentos ex post dos resultados do processo de licitagdo. A entidade reguladora checa da
energia acompanhard o processo de leilio e supervisionard o cumprimento das regras aprovadas aplicdveis aos
leildes. Comunicard igualmente qualquer incumprimento a Comissdo Europeia.

A Chéquia explicou que os pardmetros previstos para os futuros leildes de energia nuclear incluirdo lotes com
dimensdes estimadas entre 1 MW e 10 MW e contratos com a duragdo de um ano, um trimestre ou um prazo mais
curto. Os leildes serdo organizados mediante pagamento com base no preco proposto, com um preco minimo
predefinido que serd anunciado com uma antecedéncia ndo superior a um a dois dias antes do encerramento da
licitacdo. Além disso, a frequéncia dos leildes deve ser estabelecida numa base trimestral a anual, com regras
transparentes para o periodo de andncio de 30 dias antes do inicio do leildo. Por ltimo, a duracdo dos leildes ndo
excederd um perfodo de sete dias de calendario, sendo os resultados anunciados na semana seguinte. Tal aplica-se
aos leiles realizados durante e apds o periodo do CA.

Em circunstincias excecionais, a EFE[EDU II pode desviar-se das regras de negociacdo acima descritas. Assim, se o
fator de afetagdo (*?) para a bolsa em que a EFE[EDU II é obrigada a vender pelo menos 70 % da produgdo total de
eletricidade da EDU II descer abaixo de 40 % (dimiar») durante um periodo de 30 dias consecutivos, a EFE[EDU II
terd o direito de vender até 50 % da produgdo total de eletricidade da EDU 1I através de leildes que cumpram as
condicdes especificadas na presente sec¢do durante um periodo de 30 dias, que tem inicio no trigésimo primeiro dia
ap0s a entidade reguladora checa da energia ter estabelecido que o fator de afetacdo desceu abaixo do limiar. Para
evitar ddvidas, nestas circunstincias, a Chéquia compromete-se a que pelo menos 50 % da producio total de
eletricidade da EDU II seja vendida nas bolsas, em conformidade com o considerando 113.

A Chéquia informard os servigos da Comissdo, sem demora injustificada, sempre que o fator de afetagdo descer
abaixo do limiar e que a EFE/EDU II tencionar vender até 50 % da producio total de energia da EDU II através de
leilGes.

Caso a EFE utilize a excegdo para vender até 50 % da produgdo total de energia da EDU 1I através de leildes num ano
civil, a Republica Checa deve apresentar & Comissio um relatério anual de acompanhamento sobre esta excegdo, no
qual especifique as razdes da excecdo e a respetiva duragio.

Taxa de rendibilidade

A Chéquia tinha inicialmente notificado (**) uma TIR dos capitais proprios visada (ou TIR dos capitais préprios
autorizada) de [9 a 11] % (**), justificada por uma estimativa do modelo de avaliacdo de ativos financeiros (CAPM)
para a RCP exigida de [...] % a [...] %. Esse valor baseava-se em dados contemporineos do mercado e de projetos
compardveis e inclufa um prémio de construcdo e exploracdo nuclear para incorporar riscos especificamente
relacionados com uma central nuclear.

Na decisdo de inicio do procedimento (*), a Comissio manifestou diividas quanto ao facto de os pressupostos
utilizados para estimar a RCP exigida refletirem corretamente a exposi¢do do investidor ao risco. Em especial, a
Comissdo tinha dividas quanto ao prémio de construgdo e exploracdo nuclear, dada a reduzida exposi¢do do
beneficidrio ao risco.

Para responder as ddvidas suscitadas pela Comissdo na decisdo de inicio do procedimento, a Chéquia apresentou
vérias observacdes e atualizou a RCP com base nos seguintes elementos:

a) Os dados de mercado mais recentes: em consequéncia, a Chéquia atualizou os pressupostos relativos a taxa
sem risco, ao prémio de risco de mercado e ao beta; e

(* O fator de afetacdo ¢ uma medida da liquidez do mercado e é definido como o volume global negociado através do mercado, expresso
como um mdltiplo do consumo fisico.

(**) Decisdo de inicio do procedimento, considerando 67.

(*) Decisdo de inicio do procedimento, considerando 71.

(**) Decisdo de inicio do procedimento, considerandos 207 e 208.
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b) A exposicdo do projeto ao risco: a fim de reconhecer a protegdo das receitas e outras medidas de apoio estatal
assumidas na estrutura contratual e comercial do projeto, o prémio auténomo de grandes projetos
(anteriormente referido como prémio de construgdo e exploracio nuclear) de 3 % a 3,5 % foi retirado do
célculo da RCP da Chéquia.

(123) A Chéquia alega que o valor alterado da RCP, ou dos capitais proprios visados, de [9 a 11] % ao longo do ciclo de

vida do projeto, proporcionard uma remuneragdo adequada aos acionistas da EDU 1.

(124) A Chéquia apresentou numerosos documentos em apoio da sua opinido. Além disso, o0 Governo checo apresentou

igualmente um modelo financeiro. A dltima versdo deste modelo foi apresentada & Comissdo em 15 de marco de
2024.

(125) A decisio de inicio do procedimento apresenta uma avaliagio da posi¢do da Chéquia sobre cada questdo

fundamental, tal como refletida nas suas observacdes até a data da decisio de inicio do procedimento (*). O resto da
presente sec¢do apresenta uma sintese da posicdo da Chéquia sobre as questdes fundamentais suscitadas na
sequéncia da publicacdo da decisdo de inicio do procedimento, no que diz respeito a estimativa da RCP, do custo da
divida e do CMPC, bem como a TIR dos capitais proprios e do projeto.

3.6.5.1. Rendibilidade para os detentores de capital préprio

(126) O modelo financeiro descrito na sec¢do 3.6.2 visa estimar o preco de exercicio do CA necessdrio para atingir a RCP

visada de [9 a 11] %.

(127) As autoridades checas explicaram que avaliaram a RCP exigida em conformidade com as préticas de mercado aceites.

Em especial, a Chéquia procedeu a chamada andlise da base para o topo a partir do CAPM e comparou-a com outros
projetos e investimentos com perfis de risco semelhantes.

(128) A férmula CAPM normalizada é a seguinte:

Re = RfR + ﬁ*(Rm —RfR)

em que:
(1) RfRéataxa sem risco, ou seja, a rendibilidade esperada do investimento em ativos sem risco;

(2) R, éarendibilidade esperada do mercado, que inclui um chamado prémio de risco-pais (PRP), para refletir o
grau de risco do investimento num determinado pafs;

(3)  (Rm—RfR) é o prémio de risco de mercado (PRM); e

(4) P (ou beta alavancado) é uma medida do risco idiossincratico e ndo diversificavel do projeto (¥)).

(129) As autoridades checas estimaram que a RCP do mercado para um projeto semelhante ao de Dukovany se situa entre

[...]1 % e [...] %, incluindo um prémio de risco grave auténomo (<PRGA») (**) e entre [...] % e [...] %, excluindo esse
prémio. Estes valores e os pressupostos subjacentes sdo apresentados no Quadro 2 e explicados a seguir.

(*) Ponto 4.4.2.5 da decisido de inicio do procedimento.
(*7) Ver observagdes da Chéquia de 1 de marco de 2024. As autoridades checas explicam que utilizaram a abordagem Harris-Pringle para

estimar o beta alavancado. De acordo com esta abordagem, o escudo fiscal relativo aos juros (ou seja, a reducdo fiscal resultante da
dedugdo permitida do rendimento tributdvel) ndo é utilizado nos ajustamentos de alavancagem do beta. A férmula Harris-Pringle é a

seguinte: f; = fyy + %(ﬁU -Pp), em que f; é o beta alavancado, i, ¢ o beta ndo alavancado, f;; é o beta da divida, D é a divida e E

corresponde aos capitais proprios. A Chéquia afirma ainda que esta abordagem corresponde ao modelo financeiro, em que todos os
fluxos de caixa descontados aos custos do capital sdo apds impostos e incluem quaisquer escudos fiscais.

(°**) Trata-se do «prémio de construgio e exploragdo nuclear» descrito na decisdo de inicio do procedimento, que a Chéquia passou a

designar por «prémio de risco grave auténomo» ou <PRGA».
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Estimativa de RCP da Chéquia

Quadro 2

Custo dos capitais proprios

RfR contemporanea

Médias histéricas de longo prazo da RfR

Minimo Maximo Minimo Maximo
RfR [..]% [..]% [.]% [..]%
PRM [..]% [..]% [..]% [..]%
Beta ndo alavancado [...] [...] [...] [...]
Endividamento [...]1% [...]1% [...]1% [...]1%
RCP [...]% [...]% [...]% [...]%
Beta da divida [...] [...] [...] [...]
RCP — com beta da divida [...]1% [...]1% [...]1% [...1%
PRGA 3,0 % 3,5% 3,0 % 3,5%
RCP — com PRGA [...]% [...]% [...]% [...]%
Fonte:  autoridades checas.
Para a RfR (%), as autoridades checas utilizaram médias de 2 e 20 anos de obriga¢des de divida ptblica em euros e

alemds a 30 anos, bem como de obriga¢des europeias de empresas AAA a 10 ou mais anos (*). A Chéquia afirma
ter considerado os dados médios contemporaneos e de longo prazo para assegurar a solidez da andlise, uma vez que
fornecem uma indicagdo da RfR tanto para perspetivas de curto como de longo prazo (*). Em resultado desta
escolha, as autoridades checas conceberam dois cendrios, um que tem em conta os dados contemporaneos e outro
que tem em conta as médias da RfR a mais longo prazo. A Chéquia afirma ainda que, tendo selecionado obrigacdes
em euros ¢ alemds como referéncias para a RfR, é necessdrio proceder a ajustamentos para traduzir esta RfR numa
RfR para a Reptblica Checa, ou seja, ¢ necessdrio acrescentar um prémio (*3). Este prémio ¢é igual a média de dois

anos do prémio de risco-pais da Chéquia (**). Esta andlise fornece uma RfR no intervalo de [2 a 5] %.

(**) Ver observagdes da Chéquia de 1 de margo de 2024 e 26 de fevereiro de 2024.

(*®) Para as obrigacdes AAA em euros, a obrigacdo a 10 anos € a que tem o prazo de vencimento mais longo.

(*) A Chéquia explica que, embora as médias a curto prazo reflitam de forma mais precisa as condi¢des prevalecentes no mercado e o
sentimento dos investidores, basear simplesmente a taxa sem risco em dados voldteis do mercado a vista pode ndo ser prudente para
projetos de infraestruturas muito duradouros, como uma central nuclear, devido a volatilidade observada nos dados relativos as
obrigagdes de divida publica. A adogdo de uma média a mais longo prazo atenua a correspondente volatilidade dos dados e pode
proporcionar uma visdo mais equilibrada e permitir eventos de corre¢do do mercado (como, por exemplo, a reversdo a média).
Observacdes da Chéquia de 9 de janeiro de 2024.

(*) A abordagem da entidade reguladora checa para estabelecer a RfR baseia-se num cabaz de obrigacdes de divida ptiblica emitidas pela
Reptiblica Checa com um prazo de vencimento residual médio de 10 anos. Estas obrigacdes sdo denominadas em coroas checas. No
entanto, uma vez que os dados financeiros do projeto EDU II sdo todos expressos em euros, a RfR baseou-se em obriga¢des de divida
publica europeias e em obrigagdes de empresas com notagéo elevada.

(**) Ver o modelo financeiro da Chéquia e as observa¢des da Chéquia de 9 de janeiro de 2024, que mostram um prémio de 0,6 %.
Damodaran (julho de 2023), https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctrypremjuly2 3.xlsx.
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(131) Para o PRM, a Chéquia pressupde um intervalo de [5 a 7] % (*%). O valor [...] % é a média da abordagem Damodaran
baseada no diferencial de incumprimento nacional ([...] %) e da abordagem baseada na notagio de risco ([...] %) ().
O valor [...] % é a média de: a) Valor [...] % do Prof. Aswath Damodaran; e b) Levantamento mais recente do PRM
realizado pelo Prof. Pablo Fernandez, publicado em junho de 2022, que indica um PRM médio e mediano de [...] %
e [...] %, respetivamente (*).

(132) Para a estimativa do beta ('), a Chéquia teve em conta os betas de um conjunto de empresas de comparagio. Para
este conjunto, a Chéquia considerou vérias empresas europeias de abastecimento de energia cotadas em bolsa,
aperfeicoando a lista para ter principalmente em conta os betas para as empresas com operagdes de energia nuclear
nas suas carteiras (°*). Esta andlise resulta num beta ndo alavancado de [...] (%). A Chéquia explica que, embora estas
sejam as empresas mais adequadas para comparar com a EDU I, apenas fornecem uma estimativa indicativa do beta
para um projeto exclusivamente nuclear e que esta gama de betas é prudente. Em especial, a Chéquia explica que
muitos destes comparadores cotados em bolsa realizam vdrias outras atividades comerciais para além das operagdes
nucleares. Como tal, a Chéquia afirma ainda que, uma vez que alguns dos dados refletem o risco associado aos ativos
de transporte e distribuigdo regulados (e ndo o risco puro de uma central nuclear), os dados devem ser interpretados
também de forma analitica. Por este motivo, a Chéquia argumenta que é provavel que o beta de uma central nuclear
na Reptiblica Checa esteja mais proximo do limite superior do intervalo dos betas das empresas comparaveis ().

(133) Para estimar o beta da divida ("), a Chéquia considerou adequado pressupor uma estimativa de zero, bem como uma
estimativa diferente de zero, de [...] (3, tal como adotada em recentes determinagdes regulamentares nos setores da
dgua e da energia no Reino Unido (). A RCP visada de [9 a 11] % foi calculada com base no beta da divida de [...].

(*4 Ver observagdes da Chéquia de 1 de margo de 2024 e 26 de fevereiro de 2024.

(*%) Estes valores foram retirados da base de dados mundial de prémios de risco sobre capitais proprios, de julho de 2023, desenvolvida

pelo Prof. Aswath Damodaran (<Damodaran») da Universidade de Nova Iorque (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets|

ctrypremJuly23.xlsx). Para o efeito, Damodaran utiliza o prémio de risco sobre capitais proprios implicito do S&P 500. Uma vez

definido o prémio de mercado vencido (5 % neste conjunto de dados), Damodaran estima o diferencial de incumprimento, ou o

prémio de risco-pais, do pais em questdo. O prémio de risco de mercado para a Republica Checa resulta da soma do prémio de risco

sobre capitais proprios do pais a longo prazo (5 %) e do prémio de risco-pais checo (de 0,3 % e 0,9 %). O prémio de risco-pais checo é

estimado de acordo com duas metodologias. A primeira metodologia, que resulta num prémio de 0,3 %, baseia-se no diferencial de

CDS (swap de risco de incumprimento) entre a Alemanha (0,22 %, no separador «10-year CDS Spreads» do ficheiro Excel acima

referido) e a Reptiblica Checa (0,45 %, no separador «10-year CDS Spreads» do mesmo ficheiro Excel), que é depois multiplicado por

um multiplicador de 1,4, como mostra o conjunto de dados de Damodaran. A segunda metodologia, que resulta num prémio de

0,9 %, baseia-se na notacdo de risco da Reptiblica Checa de Aa3, que resulta num diferencial de 0,64 %, que é depois multiplicado pelo

multiplicador de 1,4, como acima referido.

Base de dados desenvolvida pelo Prof. Pablo Fernandez («Fernandez») da IESE Business School da Universidade de Navarra. Esta base de

dados é o resultado de um levantamento realizado por Fernandez et al. sobre a taxa sem risco e o prémio de risco de mercado

utilizados em 2023 para 80 paises (ver Fernandez et al. (2023), «Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 95 80

countries in 2023», 2«Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 80 countries in 2023», de Pablo Fernandez, Diego

Garcia de la Garza, Javier Fernandez Acin: SSRN, https://papers.ssrn.com/sol3[papers.cfm?abstract_id=4407839).

(*’) Ver observacdes da Chéquia de 1 de margo de 2024.

(*) As empresas consideradas sdo as seguintes: RWE, CEZ, Fortum, EDF, Engie, Iberdrola, Uniper, Centrica e Nuclearelectrica. Ver
observagdes da Chéquia de 27 de fevereiro de 2024.

(*) A Chéquia explica que a sua andlise segue a abordagem Modigliani e Miller, que utiliza o universo de avaliagdo comparativa prescrito
para obter uma estimativa do beta ndo alavancado (do ativo) da EDU II. Este valor é depois novamente alavancado para chegar a
estimativa correspondente para o beta (capitais proprios) alavancado (com base num pressuposto de beta da divida igual a zero). Para
estimar o beta ndo alavancado, a Chéquia centrou-se em estimativas semanais de dois anos e de cinco anos para realizar a sua andlise.
Em especial, o beta foi calculado utilizando a abordagem Damodaran, que consiste em selecionar os betas para as empresas
compardveis relativamente aos pregos semanais de dois anos (com uma ponderacio de 66,7 %) e os pregos semanais de cinco anos
(com uma ponderagio de 33,3 %). Ver https:|/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm. Ver
observagdes da Chéquia de 27 de fevereiro de 2024.

(™) Observagdes da Chéquia sobre a RCP, de 10 de janeiro de 2024.

(™ A fonte da Chéquia ¢ o setor regulamentado dos servicos de abastecimento de dgua do Reino Unido, no qual ¢ utilizado um beta da
divida de 0,15 a 0,05 (ver metodologia final de revisdo dos precos adotada pela entidade reguladora do setor da dgua, Ofwat,
dezembro de 2022, https:/[www.ofwat.gov.uk/wp-content/uploads/2022/12/PR24_final_methodology_Appendix_11_Allowed_re
turn.pdf).

(™ Ver observagdes da Chéquia de 9 de janeiro de 2024.

(™) O beta dos ativos pode ser dividido em beta dos capitais proprios, a exposi¢do dos acionistas ao risco sistemdtico, e o beta da divida, a
exposi¢do dos obrigacionistas ao risco sistemdtico. No cdlculo do beta dos ativos, os betas da divida e dos capitais proprios sio
ponderados pela proporgdo da divida e dos capitais proprios na estrutura de capital.
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(134) Para a estimativa de endividamento (*#), a Chéquia utiliza um valor de [...] %. Tal reflete o endividamento médio
simples ao longo da vida ttil da central nuclear e o endividamento visado do projeto (¥). A Chéquia observa que
este pressuposto é prudente, na medida em que, em primeiro lugar, a estrutura de capital do projeto prevé 98 % de
divida e, em segundo lugar, o «endividamento efetivo» do projeto se situa entre 67 % e 78 % (7).

(135) No que diz respeito ao PRGA, a Chéquia argumentou que as centrais nucleares sio grandes projetos auténomos com
um conjunto de caracteristicas e riscos Ginicos em comparagio com outros projetos de producio de eletricidade, o
que torna necessdrio incluir um PRGA na RCP derivada do CAPM. A estimativa das autoridades checas, de 3 %
a 3,5 %, teria em conta estes riscos ndo refletidos nas estimativas dos betas de servicos de abastecimento de energia
diversificados (). No entanto, tendo em conta as medidas significativas de atenuagdo dos riscos introduzidas na
estrutura financeira e contratual proposta, incluindo a protecio a longo prazo dos precos de exercicio, 0 PRGA ndo
foi incluido na RCP visada.

(136) Com base nos pressupostos acima referidos, a Chéquia obtém um intervalo estimado para a RCP visada de [...] a
[...], excluindo o PRGA. A Chéquia alega que a RCP visada foi definida como o limite inferior do intervalo pelas
seguintes razdes: estd mais préxima do ponto médio do intervalo de comparagdo (ver ponto 137) e o projeto tem
um perfil de risco sélido devido a protegdo das receitas e a outros fatores de atenuagio incluidos na estrutura
comercial.

(137) A fim de avaliar comparativamente a sua andlise, a Chéquia compara a taxa de rendibilidade visada do projeto de [9
a 11] % com a das referéncias, incluindo outros projetos nucleares, grandes projetos de infraestruturas comerciais,
servigos publicos regulamentados checos e YieldCos do Reino Unido. Estes resultados sdo apresentados no quadro
que se segue ("%).

(™ Neste contexto, o endividamento ¢é definido como a divida sobre o capital, sendo o capital a soma da divida e dos capitais proprios.

(™) Ver observagdes da Chéquia de 21 de marco de 2024.

(%) Nas suas observagdes de 9 de janeiro de 2024, a Chéquia explica que, no ambito da estrutura de financiamento da EDU II, o nivel de
endividamento do projeto varia ao longo do tempo. Durante a construgdo, o endividamento € superior a 90 %, diminuindo ao longo
de todo o ciclo de vida do projeto, 8 medida que a AFR é reembolsada. A Chéquia explica ainda que, uma vez que o endividamento da
EDU II varia ao longo do tempo, ao abrigo do quadro CAPM normalizado, a rendibilidade dos capitais préprios exigida tem de estar
positivamente correlacionada com o endividamento, uma vez que os investidores em capitais proprios tendem a exigir uma
rendibilidade mais elevada quando o endividamento aumenta. Consequentemente, o quadro CAPM implicaria que a RCP variasse ao
longo do tempo, de modo a refletir esta dinimica relativa entre a rendibilidade dos capitais proprios e o endividamento efetivo. A
Chéquia afirma em seguida que tal ndo é coerente com a forma como a RCP deve ser avaliada, uma vez que a atual mecanica do
modelo financeiro pressupde uma RCP anual constante ao longo do ciclo de vida do projeto e que o endividamento anual da EDU II
varia ao longo do tempo. Para resolver este problema, seria necessario calibrar um nivel de endividamento anual «efetivo» constante, a
fim de assegurar que 1) a evolucdo da exposicdo ao risco de capitais proprios ao longo do ciclo de vida do projeto EDU II ¢ avaliada
com exatiddo e 2) no quadro CAPM, é utilizada uma RCP anual constante, coerente com a atual mecanica do modelo financeiro. Por
conseguinte, uma média simples do endividamento ao longo do tempo ndo reflete verdadeiramente o nivel de risco a que o projeto
estd exposto e, simultaneamente, o nivel de rendibilidade dos capitais proprios que seria exigido pelos investidores. Por exemplo,
tendo em conta o mesmo nivel de endividamento médio anual simples, a exposi¢do ao risco de capitais proprios do projeto, que tem
um endividamento mais eclevado durante a fase de construcdo, seria maior do que durante a fase de exploragdo, em que o
endividamento é menor. Tal deve-se ao facto de a fase de construgdo comportar um risco substancialmente mais elevado do que a
exploragdo para os investidores em capitais proprios. Tendo em conta o que precede, a Chéquia apresentou as trés abordagens
alternativas como uma referéncia para o endividamento efetivo que contribui para a estimativa da RCP. Estas abordagens alternativas
foram descritas em pormenor nas observagdes apresentadas pela Chéquia em 9 de janeiro de 2024, bem como em 8 de novembro de
2023.

(") Ver observagdes da Chéquia de 9 de janeiro de 2024.

("*) Ver observacdes da Chéquia de 9 de janeiro de 2024.
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Quadro 3

Valores de referéncia da Chéquia ()

(138)

Comparador Alavancagem RCP alavancada
(%) (%)

Projetos de produgio nuclear

Hinkley Point C (}) n.a. 11,0-11,5

Paks I1 () 40,0 - 50,0 10,9-12,5

Grandes projetos de infraestruturas comerciais

Hulha alema () 60,0 11,0

TGCC alemi () 60,0 10,0

Energia edlica maritima (%) 7,0-9,0

Controlos regulamentares dos precos na Chéquia ()

Distribui¢o e transporte de eletricidade (2021-2025) 48,9 7,9

Distribuigdo e transporte de gds (2021-2025) 48,9 7,8

YieldCos do Reino Unido (%) 34,0-65,0 7,2-11,0

Fonte:

Ver Decisdo da Comissdo, de 8 de outubro de 2014, relativa a medida de auxilio SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) que o Reino
Unido tenciona implementar para Apoio a Central Nuclear Hinkley Point C.

Ver Decisdo da Comisséo, de 6 de marco de 2017, relativa a medida de auxilio SA.38454 (2015/C) (ex 2015/N) que a Hungria
tenciona aplicar para apoiar o desenvolvimento de dois novos reatores nucleares na central nuclear de Paks II.

Fraunhofer ISE (2021), «Levelized cost of electricity renewable energy technologies», https://[www.ise.fraunhofer.de/en/
publications/studies/cost-of-electricity.html.

World Forum Offshore Wind (2022), «Financing Offshore Wind», WFO_FinancingOffshoreWind_2022.pdf (wfo-global.org).
ERU (2020), pigina 154 (https://www.eru.cz/en/[price-control-principles-2021-202 5-regulatory-period-electricity-and-gas-
-industries-and-market). ERU (2020), pagina 154 (https://www.eru.cz/en/price-control-principles-2021-2025-regulatory-
-period-electricity-and-gas-industries-and-market).

A Chéquia informa que a YieldCos é uma categoria de ativos de empresas cotadas em bolsa centradas em ativos operacionais
de energias renovaveis. Foram consideradas seis empresas entre junho de 2022 e junho de 2023, das quais duas tinham
publicado relatérios em 2023 e indicaram a alavancagem correspondente e os valores de RCP alavancados. A alavancagem do
limite inferior foi retirada do desempenho da carteira, sendo o limite superior referente ao maximo permitido no 4mbito da
sua politica de investimento: alavancagem da TRIG: https:|/www.trig-ltd.com/wp-content/uploads/2023/08/TRIG-
-H1-2023-Interim-Results-Presentation.pdf; RCP alavancada da TRIG: https://www.trig-ltd.com/wp-content/uploads/2023/
02/TRIG-2022-Annual-Report.pdf; alavancagem e RCP alavancada da UKW: https:/[www.greencoat-ukwind.com/~/media/
Files/G/GreenCoat-UKWind/documents/Results/2911%20Greencoat%20Interim%20Report_CL.pdf.

autoridades checas, observacdes de 9 de janeiro de 2024.

A Chéquia afirma que as conclusdes desta comparagdo indicam que as estimativas da RCP para a central nuclear
proposta em Dukovany sdo coerentes com as de outras centrais nucleares e de outros projetos de infraestruturas
energéticas. A Chéquia afirma ainda que a RCP da EDU II devera ser superior a das outras centrais nucleares
recentes, nomeadamente tendo em conta a maior alavancagem da EDU IL O ajustamento das rendibilidades
reguladas para os servicos de abastecimento de energia na Reptiblica Checa, tendo em conta as diferengas no
compromisso entre risco e retorno (ou seja, adicionando o PRGA de 3 % a 3,5 %), resultard numa rendibilidade
comparavel (*).

(") A Chéquia observa ainda que os resultados estdo em consonancia, de um modo geral, com a andlise de risco para projetos de energia
nuclear que se situam no limite superior do espetro de risco e apresentam, de forma correspondente, elevados niveis de rendibilidade;
os comparadores nucleares sobrepdem-se com o intervalo de RCP estimada; Os controlos regulamentares dos pregos na Chéquia
apresentam rendibilidades relativamente estdveis durante os periodos de controlo de 2021-2025. Este é um dos comparadores de
referéncia mais baixos e estd em consondncia com a categorizagdo de risco «baixo» do exercicio de andlise de risco. Além disso, dois
dos projetos de produgdo de eletricidade alemdes utilizados como comparadores (relativos a hulha e TGCC) apresentam niveis de
rendibilidade dos capitais proprios que estdo em linha com os dos projetos de produgdo nuclear (sendo ligeiramente inferiores),
principalmente devido ao risco de construcio e exploragio significativamente mais baixo. Ver observac¢des da Chéquia de 9 de janeiro

de 2024.

(*) Observacdes da Chéquia de 9 de janeiro de 2024.
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(139) As autoridades checas concluem que a TIR dos capitais proprios visada de [9 a 11] % ¢ adequada tendo em conta o
risco de mercado e as medidas de atenuagdo associadas. A Chéquia afirma ainda que a meta de [9 a 11] % de RCP
reflete a estrutura financeira proposta para o projeto, tendo em conta que a EDU 1I € responsavel pelas atividades de
pré-construgdo, que a construcdo € financiada pelo empréstimo estatal e que existe um contrato de compra de
40 anos (*).

140) As autoridades checas explicam ainda que, ao aplicar um cendrio realista de derrapagens de custos de 10 % causadas
1S exp q P! pag
por motivos ndo legitimos, a TIR dos capitais proprios seria de [...] %.

3.6.5.2. Custo da divida

(141) A Chéquia explica que o custo da AFR durante a constru¢do e o periodo de garantia é de 0 % por ano, ao passo que
durante a exploragio comercial esse custo serd igual aos custos de financiamento da divida do Estado mais 1 %, mas
ndo abaixo de 2 % por ano. A Chéquia explica ainda que, a luz da evolugdo recente dos custos dos empréstimos
contraidos pelos Estados, bem como da inflacdo, o custo da divida equivale a 3,5 % durante a exploragio (*?). A
Chéquia calcula que o custo global da divida («CoD») para o projeto é de [2 a 4] % (*).

3.6.5.3. Taxa de rendibilidade global

(142) A Chéquia baseou-se na seguinte férmula «simples» do CMPC (*4):

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

em que:

(1)  CoE ¢ o custo dos capitais proprios, ou rendibilidade dos capitais proprios, de [9 a 11] %, analisada na
seccdo 3.6.5.1;

(2)  CoD é o custo da divida, de [2 a 4] %, analisado na sec¢do 3.6.5.2; €

(3) (ﬁ) é o rdcio de endividamento do projeto, de [...] %, analisado na sec¢do 3.6.5.1.

(*') Observagdes da Chéquia de 9 de janeiro de 2024.

(*) A Chéquia explica que o custo da divida de 3,5 % foi estimado utilizando dados recentes sobre a curva de rendimentos das obrigacdes
de divida publica da Reptiblica Checa. Utilizando uma aproximagdo linear entre as cotacdes a 20 e a 50 anos disponiveis, a taxa
relevante a 30 anos é de 4,04 % em coroas checas. Uma vez que o Governo checo ndo tem quaisquer obrigagdes a longo prazo em
euros, foi estimada uma taxa relevante em euros utilizando cotagdes de precos as taxas cambiais a prazo CZK/EUR para calcular a taxa
de juro fixa. Com base nesta andlise, a taxa fixa relevante em euros é de cerca de 2,5 %. A adicdo da margem de 1 % acima referida
resulta numa estimativa do custo da divida de 3,5. Ver observacdes da Chéquia de 1 de marco de 2024 e 7 de margo de 2024.

Ver observagdes da Chéquia de 7 de margo de 2024. A Chéquia explica que, apds o CA, o projeto poderia aumentar a divida comercial,
entre 2081 ¢ 2095, no montante de 304 milhdes de EUR, ou seja, 3 % da AFR, a fim de refletir a expectativa de que o investidor
procuraria refinanciar o projeto apds o termo do CA para gerir a sua carteira de ativos de forma mais eficiente. Prevé-se que, apds o
periodo de vigéncia do CA, a divida comercial seja levantada a um custo de 5,5 %. Este valor foi estimado utilizando o custo da divida
para a AFR (ou seja, 3,5 %) como valor de referéncia. Tendo em conta que haverd uma exposicio total ao pre¢o de mercado no final
do ciclo de vida do projeto, foi acrescentada uma margem de 2 % aos 3,5 % para estimar o custo da divida comercial nessa etapa. Ver
também o modelo financeiro da Chéquia.

(*) Ver observagdes da Chéquia de 13 de outubro de 2023 e 1 de margo de 2024.

=
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(143) Esta férmula resulta num CMPC de [4,5 a 7] %. A Chéquia explica que a sua férmula do CMPC ndo contabiliza

qualquer efeito de escudo fiscal, uma vez que todos os efeitos fiscais sdo reconhecidos no modelo financeiro e tidos
em conta nos fluxos de caixa utilizados para calcular os rdcios do modelo financeiro (*). No entanto, se o efeito de
escudo fiscal fosse incluido e a sua taxa de imposto efetiva de 21 % fosse utilizada, o CMPC seria de [4 a 7] % (*9).

3.6.6. Receitas e custos do projeto

(144) Tal como explicado na sec¢do 3.6.2, 0 modelo financeiro apresentado pela Chéquia baseia-se em varios pressupostos

relativos as expectativas de precos de mercado, a disponibilidade da central, aos custos de construgio, aos custos de
exploragdo e aos custos de desmantelamento e noutros pressupostos pertinentes, como as despesas de capital e o
financiamento do projeto.

(145) As receitas da central elétrica sdo calculadas tendo em conta as previsdes de pregos de mercado e pressupondo uma

exploragdo com seguimento de carga condicionado, em que a central elétrica ajusta a sua producio de eletricidade,
dentro de determinadas limitacdes técnicas, tendo em conta os pregos hordrios do mercado a vista, em consonancia
com os incentivos financeiros proporcionados pela férmula de remuneragio descrita no considerando 88.

(146) As autoridades checas explicaram que a capacidade de seguimento de carga da central serd limitada por

condicionalismos técnicos, que dependerdo em parte da tecnologia selecionada. Na modelizagdo do despacho da
central em reacdo aos precos de mercado, a Chéquia pressupds que a central cumprird, no minimo, os requisitos
europeus relativos aos servigos de utilidade publica aplicaveis as centrais nucleares de reatores de dgua leve. (*) Se as
capacidades técnicas da central excederem esses requisitos minimos, tal refletir-se-d nos pressupostos de receitas
utilizados para calcular o preco de exercicio apds a celebragdo do contrato EAC. Essa flexibilidade acrescida
permitiria otimizar o seguimento de carga e, consequentemente, teria um efeito descendente sobre o prego de
exercicio.

(147) Para as estimativas dos precos de mercado centrais, a Chéquia baseou-se nos pressupostos comerciais da CEZ para a

evolugdo dos precos médios anuais do mercado da eletricidade na Republica Checa entre 2035 e 2050. Para o
periodo de 2051-2096, a fim de cobrir toda a vida ttil prevista da central, as autoridades checas pressupdem que os
precos de mercado diminuirio gradualmente a uma taxa constante de [...] % por ano, de modo a refletir a
expectativa de que os precos de mercado tenderdo a diminuir a mais longo prazo devido ao aumento das FER no
sistema. Sem ajustamentos a inflag¢do, o pressuposto dos pregos de mercado centrais comega em [...] EUR por
MWh em 2036, diminuindo para [...] EUR por MWh até 2050 e descendo gradualmente para [...] EUR por MWh
em 2076 e [...] EUR por MWh em 2096.

(148) As autoridades checas apresentaram andlises de sensibilidade aos precos no ambito do modelo financeiro, com a

ajuda de outros cendrios que pressupdem expectativas de precos médios de mercado anuais constantes que variam
entre —10 EUR por MWh e 150 EUR por MWh. Nos cendrios com precos de mercado de =10 EUR por MWh,
10 EUR por MWh e 20 EUR por MWh, preveem que a central seja encerrada apds o termo do CA. Em todos os
cendrios de sensibilidade aos precos, as autoridades checas estimam que o intervalo de pregos de exercicio
necessario para alcancar o objetivo de rendibilidade dos capitais préprios de [9 a 11] % ao longo do ciclo de vida do
projeto se situe entre [50 e 80] EUR por MWh e [75 a 90] EUR por MWh. Pressupondo um prego de exercicio fixo
de [65 a 80] EUR/MWh (termos reais de 2020), a TIR dos capitais proprios prevista nos diferentes calculos de
sensibilidade seria de [...] % antes da partilha de ganhos durante a vigéncia do contrato, [...] % antes da partilha de
ganhos durante o perfodo do projeto e [...] % depois da partilha de ganhos a precos de mercado de 150 EUR/MWh,
[...] % antes e depois da partilha de ganhos a 40 EUR/MWHh, [...] % antes e depois da partilha de ganhos
a 20 EUR/MWH, e [...] % antes e depois da partilha de ganhos a 10 EUR/MWh, bem como a menos 10 EUR/MWh.

(**) A Chéquia explica que esta abordagem ¢ diferente da abordagem do financiamento de empresas, em que a avaliagdo incide sobre o

fluxo de caixa livre para a empresa e o ajustamento do escudo fiscal no CMPC [em que o CoD é multiplicado por um fator (1-t), sendo
«t» a taxa de imposto] é necessdrio para ter em conta as implica¢des da estrutura financeira nos impostos, que ndo estdo diretamente
refletidas no modelo. Por conseguinte, este ajustamento ndo ¢ aplicdvel ao modelo do financiamento de projetos utilizado neste caso.
Ver observagdes da Chéquia de 21 de fevereiro de 2024.

(*) Observagdes da Chéquia de 1 de marco de 2024 e modelo financeiro da Chéquia.
(*) Disponivel para os membros em https:|/europeanutilityrequirements.eu/.
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(149)

(150)

(151)

(152)

(153)

(154)

(155)

(156)

Tal como explicado no considerando 145, a Chéquia desenvolveu um modelo de receitas anuais que calcula as
receitas da central elétrica para cada hora de funcionamento com base em precos de mercado horarios estimados e
pressupondo a otimizacdo da produgdo em resposta aos sinais de pregos do mercado, tendo simultaneamente em
conta a manutengdo programada e ndo programada. As curvas de precos hordrios foram estabelecidas com base na
volatilidade dos precos durante o ano de 2035, de acordo com o cendrio de precos centrais da CEZ, que foi aplicado
as proje¢des anuais de precos ao longo da vida do ativo. Em seguida, para cada curva de pregos hordrios, as receitas
da central sdo calculadas utilizando a férmula de remuneracio descrita na secgdo 3.6.1, pressupondo que a produgdo
¢ otimizada para responder aos sinais do mercado dentro da capacidade técnica da central nuclear.

A Chéquia estimou o impacto na rendibilidade da central pressupondo o funcionamento com seguimento de carga
acima descrito, em comparagio com um cendrio de funcionamento sem seguimento de carga em que a produgio é
mantida com uma disponibilidade média anual de [75 a 100] % da capacidade da central. Com seguimento de
carga, as autoridades checas estimam que a central elétrica funcione com uma disponibilidade média de [70 a 90] %
da capacidade da central (resultante de uma reducio prevista da producdo para 75 % em periodos em que 0s precos
de mercado p sdo inferiores aos custos ¢), atingindo, em média, 101,24 % das receitas e 96,59 % dos custos que a
central elétrica teria alcancado sem seguimento de carga durante o ciclo de vida do projeto. As autoridades checas
sublinham que o resultado da andlise é fortemente influenciado pelo perfil dos precos de mercado pressupostos,
que sdo de natureza hipotética, e s6 podem ser considerados indicadores te6ricos do desempenho da central.

A férmula de remuneragio descrita no considerando 88 proporciona estabilidade de receitas a EDU 11,
independentemente das condigdes médias do mercado durante o periodo do CA (2038-2078).

Uma vez que, no momento da adogdo da presente decisdo, o resultado do concurso EAC ndo é conhecido, a Chéquia
apresentou estimativas de custos indicativas com base em avaliagdes comparativas e em informagdes publicamente
disponiveis resultantes da concecdo, do desenvolvimento e da exploragio de instalagdes existentes. A Chéquia
reconhece que a fiabilidade das previsdes dos custos é limitada, uma vez que ndo existem projetos anteriores
recentes diretamente compardveis na Chéquia e que o trabalho de conce¢io ainda ndo é suficientemente
pormenorizado. No entanto, a Chéquia alega que espera que o concurso puiblico para a selecio do contratante EAC
proporcione a solu¢do economicamente mais vantajosa, que deverd minimizar os custos.

No cendrio de base, as despesas de capital globais, ou seja, os custos de construgdo («custos overnight»), sdo estimadas
em [...] EUR/kW, o que corresponde a [...] mil milhdes de EUR a precos reais de 2020 (e a [...] mil milhdes de EUR
a precos nominais).

A Chéquia alega ainda que, dada a complexidade e as especificidades técnicas das centrais nucleares, ndo é raro
observar custos de construgdo muito mais elevados do que o inicialmente previsto. A Chéquia afirmou que, no
cendrio mais desfavordvel de derrapagens de custos semelhantes as incorridas nas centrais nucleares de Vogtle (EUA)
e de Hinkley Point C (Reino Unido), os custos overnight do projeto poderiam atingir [14 000 a 15 000] EUR por kW,
ou [17 a 18] mil milhdes de EUR (em termos reais a precos de 2023).

As estimativas dos custos varidveis de exploragdo incluem os custos de combustivel, as taxas de gestdo de residuos
pagas ao Estado, os custos de exploragio e manutengdo, excluindo os custos de combustivel, e um requisito
permanente de provisionamento para as despesas de desmantelamento. No total, as autoridades checas estimam os
custos varidveis de exploracio em cerca de [10 a 15] EUR/MWh (com estimativas de [...] EUR/MWh para os custos
de aquisicdo de combustivel, de [...] EUR/MWh para os custos de desmantelamento e de gestdo de residuos e de [...]
EUR/MWh para os custos varidveis de exploragdo e manutencio). Os custos varidveis de exploragio sdo utilizados
como variavel de entrada (¢) na férmula de remuneragio do CA e para estimar o funcionamento com seguimento de
carga com base nos pregos hordrios do mercado a vista.

Os custos de exploragdo totais do modelo financeiro abrangem também os custos correntes do ciclo de vida de [...]
EUR/MWh, que, segundo as autoridades checas, sdo custos de substitui¢io e de renovagdo substancial de
componentes da central elétrica, mas ndo incluem os custos de prolongamento da vida util. Além disso, os custos
de explora¢do do modelo financeiro abrangem custos fixos de exploragdo de [10 a 20] EUR/MWHh, que, segundo as
autoridades checas, incluem ordenados e saldrios, servicos adquiridos, seguros e impostos, taxas, despesas de
inspegdo e revisio, dotagBes para desmantelamento e custos diversos.
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(157) Para refletir o impacto do seguimento de carga nos custos, as autoridades checas acrescentaram custos de exploracio
de [...] EUR/MWh. De acordo com as autoridades checas, os custos adicionais relacionados com o seguimento de
carga nas centrais nucleares refletem o aumento da complexidade operacional, da manutencio e das preocupacdes
em matéria de eficiéncia do combustivel, sendo também determinados por fatores como a concegdo especifica da
central nuclear, a sua idade, o quadro regulamentar em que opera e as suas prdticas operacionais. O atual
pressuposto de [...] EUR/MWh representa uma visdo inicial e serd revisto apds o concurso EAC e no ambito das
revisdes periddicas.

(158) Apb6s a conclusdo do concurso EAC, a Chéquia atualizard determinados pressupostos de custos acima descritos (ver
anexo). Concretamente, 0s custos overnight, os custos varidveis de exploragdo (custos de combustivel, custos de
exploragdo e manutencio, custos de desmantelamento e de gestdo de residuos), os custos do ciclo de vida, os custos
fixos de exploracdo, os custos do seguimento de carga e os pressupostos de disponibilidade serdo atualizados e
utilizados no modelo financeiro para calcular o preco de exercicio inicial.

(159) Durante as revisdes periddicas, certos pressupostos podem ser atualizados (ou seja, ajustados em alta ou em baixa),
incluindo os pressupostos de inflagdo, os custos varidveis de exploracdo, os custos do ciclo de vida, os custos fixos
de exploracio, os custos do seguimento de carga e as estimativas de rendibilidade com seguimento de carga (ver
anexo). A revisdo serd supervisionada por um terceiro independente, que, em principio, serd a Autoridade
Reguladora da Energia da Chéquia.

(160) Além disso, determinados pressupostos podem ser atualizados devido aos motivos legitimos, tal como descrito na
seccao 3.8.

3.6.7. Controlo da sobrecompensacio

(161) Tal como explicado na decisdo de inicio do procedimento, as autoridades checas propuseram inicialmente um
mecanismo de controlo da sobrecompensagido que consiste numa partilha de ganhos de capitais préprios, com o
limiar fixado ao nivel da RCP visada de [9 a 11] %, e um fator de partilha de 50:50.

(162) Nasequéncia das propostas de alteracdo da medida 1, em especial tendo em conta a reducio da duracio do CA de 60
para 40 anos, que, na opinido da Chéquia, expde o beneficidrio ao risco dos pregos de mercado durante os Gltimos
20 anos de vida util do ativo, as autoridades checas alegam que seria adequada uma partilha de ganhos de capitais
proprios ligeiramente modificada, que refletiria de forma mais precisa a maior exposicdo do beneficidrio ao risco
dos precos de mercado apds o CA. Assim, a partilha de ganhos de capitais proprios estabelecerd o seguinte:

a) Quaisquer ganhos acima do nivel de RCP de [9 a 11] % (financiamento nominal, apés impostos e pré-
-comercial) serdo partilhados numa base 50:50 entre o beneficidrio e a EFE, durante um periodo de 40 anos
que tem inicio na data de entrada em servigo da central nuclear;

b)  Quaisquer ganhos acima do nivel de RCP de [9 a 11] % (financiamento nominal, apds impostos e pré-
-comercial) serdo partilhados numa base 60:40 entre o beneficidrio e a EFE, durante o periodo de 20 anos
que se segue imediatamente ao periodo de 40 anos acima referido.

(163) A Chéquia explicou que a rendibilidade real do projeto serd avaliada de cinco em cinco anos ao longo do ciclo de
vida operacional do projeto, a fim de verificar se foram obtidos ganhos excessivos. Esta avaliagdo serd i) realizada
pela primeira vez apds o final do exercicio financeiro em que a licenga obtida para a exploragdo da central nuclear
entra em vigor ou, se tal ocorrer primeiro, ap6s o final do exercicio financeiro imediatamente anterior ao termo de
um periodo de cinco anos a contar do inicio do fornecimento de eletricidade da central nuclear a rede («evisdo
inicial da sobrecompensagdo») e ii) posteriormente de cinco em cinco anos («evisdo subsequente da
sobrecompensacio») até ao termo da exploracdo comercial do projeto.

(164) A avaliacdo basear-se-d na versdo mais recente do modelo financeiro atualizado em conformidade a partir do final
do exercicio financeiro anterior a avalia¢do («data de avaliacdo»), com os valores reais das receitas e dos custos.
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(165)

(166)

(167)

(168)

(169)

3.7.

(170)

171)

A avaliagdo verificard se a rendibilidade real dos capitais proprios (a «TIR real dos capitais préprios») excede um
limiar de TIR dos capitais proprios (o «limiar de sobrecompensagio da TIR dos capitais proprios»). A TIR real dos
capitais proprios serd a taxa de rendibilidade alcancada com o preco de exercicio e as receitas de mercado e outros
pardmetros da férmula de remuneragdo aplicaveis a data de avaliacdo. A determinagdo da TIR real dos capitais
proprios refletird o desempenho real do projeto desde a sua criagdo até ao momento da respetiva avaliagdo. Ndo
terd em conta os fluxos de caixa previstos até ao final da exploracdo. O limiar de sobrecompensa¢do da TIR dos
capitais proprios foi fixado ex ante num valor de [9 a 11] % durante o ciclo de vida operacional do projeto (ou seja,
durante e ap6s o periodo de compra do CA).

Se a TIR real dos capitais proprios exceder o limiar de sobrecompensacio da TIR dos capitais proprios, considera-se
que ocorreu uma sobrecompensagio dos capitais proprios («evento de sobrecompensacdo dos capitais proprios»).
No caso de um evento de sobrecompensacio dos capitais proprios, serd reembolsado ao Estado e a CEZ um
montante fixo em dinheiro («montante de sobrecompensagio dos capitais proprios»). Qualquer montante de
sobrecompensacdo dos capitais proprios s6 serd pago diretamente na sequéncia de uma revisio da
sobrecompensagdo e ndo no ano em que tenha ocorrido qualquer sobrecompensagio dos capitais préprios.

Se se considerar que ocorreu um evento de sobrecompensagio dos capitais proprios, o montante de compensagdo
dos capitais proprios serd calculado do seguinte modo:

A primeira etapa implica quantificar esse montante em dinheiro igual a diferenga entre a TIR real dos capitais
proprios e o limiar de sobrecompensagdo da TIR dos capitais proprios, tendo em conta o calendério dos fluxos de
caixa e excluindo quaisquer montantes de compensacdo dos capitais proprios anteriormente pagos ao Estado.

A segunda etapa consiste em multiplicar este montante pelo rdcio de partilha para determinar o pagamento, que é
enviado ao beneficidrio, sendo o saldo pago ao Estado. A Chéquia confirmou ainda que os ajustamentos de
sobrecompensagio podem assumir a forma de um pagamento de montante fixo ou de um ajustamento do preco de
exercicio do CA.

Medida 2: empréstimo estatal (AFR)

A Chéquia tenciona conceder um empréstimo estatal, a AFR, para financiar a etapa 2 (desenvolvimento do projeto) e
a etapa 3 (construgdo). A Chéquia alega que as despesas de capital previstas para as etapas 2 e 3 no cendrio de base
sdo de [...] mil milhdes de EUR (valor nominal, a precos de 2020). No entanto, a Chéquia também apresentou
cendrios baseados em despesas de capital mais elevadas. Com base nos projetos nucleares anteriores com o custo de
conclusdo mais elevado (ou seja, Vogtle e HPC), as despesas de capital para as etapas 2 e 3 foram estimadas em [17
a 18] mil milhdes de EUR (em valores reais de 2023). O montante exato do empréstimo serd definido com base no
resultado do concurso e na assinatura do contrato EAC, a fim de financiar o desenvolvimento do projeto.

A Chéquia alega que a concessdo de um empréstimo tem as vantagens a seguir indicadas em comparagdo com a
concessdo de uma garantia estatal sobre um empréstimo baseado no mercado. Em primeiro lugar, a AFR elimina o
risco de inexisténcia de um mercado comercial para garantir o financiamento do projeto. Em segundo lugar, a AFR
oferece uma solugdo mais atempada, em relacdo a um mecanismo de crédito comercial, para organizar o pacote
global de financiamento. Em terceiro lugar, a AFR implicaria um custo da divida mais baixo, tendo em conta os
empréstimos diretos concedidos pelo Estado, bem como as taxas mais baixas relacionadas com a obtengdo e
autoriza¢do de financiamento ao longo de todo o periodo de construgdo. As autoridades checas explicaram ainda
que, tendo em conta o elevado montante da divida e a abordagem de aversdo ao risco assumida pelo mercado em
relagdo aos projetos nucleares, o custo mais elevado de potenciais empréstimos baseados no mercado resultaria
num preco de exercicio mais elevado no CA. Além disso, as autoridades checas indicaram que o Estado tem mais
flexibilidade na decisdo sobre o montante final do financiamento em compara¢io com os credores do mercado e
que esta flexibilidade é necessaria, uma vez que o contrato EAC ainda nio foi concluido.
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(172) Prevé-se que a AFR cubra 100 % dos custos incorridos durante as etapas 2 e 3 (ver considerando 67). A AFR serd
garantida por ativos da EDU II, sem recurso & CEZ ou a uma garantia da CEZ. O beneficidrio pagard uma taxa de
juro de 0 % durante a fase de construcdo do projeto (*). Posteriormente, a taxa de juro anual corresponderd aos
custos da divida do Estado, tal como determinados pelo Ministério das Finangas, sob a forma de uma taxa
percentual para o ano em causa, acrescida de 1 ponto percentual, mas ndo abaixo de 2 % por ano (*). A AFR serd
finalizada uma vez concluido o processo de concurso para o contrato EAC.

(173) A AFR estard disponivel para levantamento a partir da data de entrada em vigor do CA, do contrato de investidor e
da AFR. Os levantamentos serdo efetuados de forma periddica (por exemplo, anualmente) em conformidade com o
orcamento atualizado da EDU I1.

(174) A AFR serd amortizada com base em determinados marcos, fases e alteragdes previstas do projeto ao longo de
30 anos. A amortizacdo da AFR terd inicio com a concessdo da licenca em conformidade com a Lei da Energia
Atémica. Até esse momento, serd criado um fundo de garantia exclusivamente para a amortizacdo e o pagamento
de juros da AFR ({undo de garantia») no periodo até ao inicio da amortizagdo, que serd posteriormente mantido
pela EDU I durante o periodo de amortizagdo e utilizado exclusivamente para a amortiza¢do e pagamento de juros
da AFR em caso de fluxo de caixa negativo. Se ndo for utilizado durante o periodo de amortiza¢io, o fundo de
garantia deve ser esgotado nos tltimos pagamentos de prestacdes e juros.

(175) Caso a EDU II notifique o Estado de que, no dmbito do projeto, é necessario suspender a amortizagdo da AFR para
evitar o incumprimento financeiro (), num contexto em que a EDU II esgotou o fundo de garantia e a CEZ no estd
a infringir as suas obrigagdes em matéria de capitais préprios (*!) («notificagdo de suspensdo»), a amortiza¢do da AFR
e o pagamento de juros serdo suspensos durante o periodo necessdrio para evitar o incumprimento financeiro.

(176) As condigdes da AFR permitem o pagamento antecipado voluntdrio da mesma efou o seu refinanciamento.

(177) Em caso de alteragdo do controlo sobre a EDU II, esta serd obrigada a reembolsar o montante do empréstimo
acrescido de juros no prazo especificado na decisdo AFR, a menos que todas as a¢des da EDU II sejam adquiridas
pelo Estado checo.

(178) A EDU II terd o direito de distribuir dividendos a partir do inicio do CA, em conformidade com os pardmetros
acordados e sob reserva do pagamento prévio de quaisquer prestagdes de reembolso da AFR vencidas. A EDU II serd
igualmente autorizada a efetuar pagamentos livres 3 CEZ através de outros canais (por exemplo, através de
pagamentos a titulo de divida dos acionistas ou através de dividas interempresas concedidas pela EDU 11 & CEZ).

(179) Até a AFR ser integralmente reembolsada pela EDU II (incluindo quaisquer juros devidos), a EDU II ndo pode efetuar
qualquer distribui¢io ou pagamento a CEZ ou a qualquer membro do grupo CEZ, com excecdo dos pagamentos
relativos a remuneracio dos fornecimentos ou servicos intragrupo necessirios a EDU II efou a exploragio e
manutencdo da central nuclear. No entanto, na medida especificada na AFR, se a EDU II participar numa eventual
gestdo centralizada de tesouraria do grupo CEZ, a frase anterior ndo proibe nem restringe quaisquer pagamentos
efetuados pela ou & EDU 1I relacionados com essa gestdo centralizada de tesouraria.

(180) Por ultimo, se ocorrerem derrapagens de custos, ndo se pode excluir a possibilidade de o reembolso da AFR exigir,
em parte, o refinanciamento da mesma através de empréstimos privados baseados no mercado. Neste cendrio, o
reembolso dos custos de investimento deixaria de estar diretamente ligado ao perfodo da AFR.

(*) Esta taxa de juro serd aplicdvel até a concessdo da licenca de exploragdo da central nuclear. Ver artigo 9.°, n.° 1, alinea f), e artigo 4.°,
n.° 2, da Lei da Energia Atémica (exploragdo de instalagdes nucleares).

(**) Esta taxa de juro serd aplicdvel ap6s a concessdo da licenga de exploracdo da central nuclear pelo beneficidrio. Ver artigo 9.°, n.° 1,
alinea f), e artigo 4.°, n.° 2, da Lei da Energia Atdmica (exploracdo de instala¢des nucleares).

(" O termo «incumprimento financeiro» ¢ definido no artigo 6.° da lista de condi¢des do contrato de investidor.

(") De acordo com a lista de condigdes do contrato de investidor, as obrigagdes da CEZ em matéria de capitais proprios dizem respeito 2
sua obrigagdo de disponibilizar o financiamento por capitais proprios contingentes acordado até um limite mdximo total de 1,95 mil
milhdes de EUR.
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3.8.

(181)

(182)

(183)

(184)

(185)

(186)

Medida 3: mecanismo de prote¢do contra alteracdes da legislacio ou das politicas

A terceira medida de apoio ao projeto é uma protecdo da CEZ contra a recuperacdo dos custos caso a Chéquia decida
alterar a sua politica nacional em matéria de energia nuclear ou nio conceder as medidas 1 ou 2, ou caso ocorram
motivos legitimos («mecanismo de protegdo contra alteragdes da legislagdo ou das politicas») (*2).

O mecanismo de protecdo contra alteracdes da legislagdo ou das politicas consiste numa op¢do de venda () para a
CEZ ou numa opgdo de compra (**) para o Estado caso ocorram determinadas circunstancias. Esta medida é
estabelecida num contrato entre as autoridades checas e a CEZ e a EDU II, a par da obrigagio da CEZ de
disponibilizar financiamento por capitais proprios para o projeto.

Até a assinatura do contrato de investidor, o primeiro contrato de execugdo estabelece o quadro para a cooperagdo
no ambito do projeto, incluindo o mecanismo de protecdo contra alteracdes da legislacdo ou das politicas para a
primeira etapa do projeto. Concretamente, o primeiro contrato de execugio fixa os procedimentos e as modalidades
para a renegociacdo dos termos do contrato em caso de motivo legitimo e para a venda de acdes ao Estado por
motivos legitimos durante a etapa 1 do projeto. O primeiro contrato de execugdo especifica as modalidades dos
acordos de compra de agdes, a fim de garantir que a operagdo ¢ neutra para ambas as partes (por exemplo,
assegurando que o valor do preco de compra corresponde aos fundos investidos na EDU II, que ndo ha
transferéncias de receitas da EDU Il para a CEZ, etc.).

As autoridades checas explicam que o preo de compra para a venda de todas as a¢des ao Estado até ao final da etapa
1 é fixado em 4 509 591 000 CZK, com uma eventual taxa adicional devido aos motivos legitimos, ndo superior a
200 000 000 CZK, correspondente ao montante global das contribuicdes de capital que a CEZ ird fornecer. Num
acordo separado, as partes fixaram as condigées em que esses montantes incluirdo, ou ndo, um retorno econémico
do investimento. Regra geral, se o projeto for encerrado com base em motivos legitimos, a CEZ também ter4 direito
a um retorno do investimento.

Além disso, as autoridades checas explicam que o mecanismo de protecio contra alteracdes da legislagdo ou das
politicas garantird a protegdo da EDU II em relagdo a acontecimentos fora do seu controlo (por exemplo, em caso de
«motivos legitimos» (**)), tal como estipulado no CA (ver considerando 104). Concretamente, caso existam motivos
legitimos que impegam ou atrasem o cumprimento das obrigacdes legais da EDU II, esse incumprimento ou atraso
serd justificado. Do mesmo modo, se um motivo legitimo conduzir a atrasos na execugio do projeto, a data prevista
de entrada em servio serd prorrogada numa base didria. Por ltimo, a EDU II terd direito a uma indemnizagdo
monetdria em caso de ocorréncia de um motivo legitimo.

As autoridades checas explicam que o objetivo desta medida é minimizar o montante de auxilio necessirio ao
determinar o preco de exercicio, criando um quadro aceitdvel de reparticdo dos riscos. O impacto desta medida
consiste em limitar o risco para o investidor e, 20 mesmo tempo, reduzir o intervalo de retorno do investimento. O
objetivo é proteger a EDU II de certos riscos (ver anexo da decisdo de inicio do procedimento). Ao mesmo tempo, a
EDU II assumird o risco de derrapagens dos custos do projeto por outras razdes que ndo motivos legitimos. As

(*) Ver a defini¢do de «motivo legitimo» no considerando 104 supra.

() A «opgdo de venda» diz respeito ao direito da CEZ de vender ao Estado todas as agdes da EDU II quando ocorrem determinados
acontecimentos.

() A «opgio de compra» diz respeito ao direito do Estado checo de comprar a CEZ todas as agdes da EDU Il quando ocorrem
determinados acontecimentos.

(**) Entende-se por «motivos legitimos» os acontecimentos e circunstincias que serdo especificados no CA (e que jd estdo consagrados no
primeiro contrato de execucdo), relacionados com alteragdes das condi¢des da AFR, atrasos na decisdo final de investimento do
Governo checo, adocio, alteragio ou anulagio de qualquer lei ou regulamentacio aplicdvel relacionada com o projeto, violagdo de
determinadas obrigacdes essenciais para o projeto por parte do Estado ou entidades estatais, problemas relacionados com a
infraestrutura e a rede, requisitos do Estado relacionados com interesses de seguranga nacional e implicagdes conexas, etc.
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autoridades checas apresentaram uma sintese das alteragdes que seriam aceites como motivos legitimos, que incluem
alteracdes dos dados de entrada para o célculo do preco de exercicio em funcio dos resultados do concurso EAC (no
que diz respeito aos custos de capital, a duragio dos periodos de construcdo, aos periodos de disponibilidade (*%), aos
custos de exploracdo, manutengdo e combustiveis, aos custos do ciclo de vida (”) e a capacidade, bem como as
capacidade técnicas da central) ou da finalizacdo da AFR [taxa de juro, montante do empréstimo e condigdes de
pagamento determinados ao abrigo da AFR (ver considerando 172), bem como os pressupostos relativos aos
empréstimos comerciais baseados no montante e nas condi¢des da AFR]. A este respeito, as autoridades checas
confirmam que o modelo financeiro se baseia na flexibilidade minima legal exigida para a central e que qualquer
aumento da flexibilidade resultaria em pressupostos de um seguimento de carga mais eficiente, o que diminuiria o
preco de exercicio.

(187) Incluem igualmente alteragdes durante o ciclo de vida do projeto que, na medida em que se baseiem em motivos
legitimos, serdo atualizadas nas revisdes periddicas das condi¢des do CA, incluindo alteragdes dos custos de
exploragdo e dos custos de investimento (tanto aumentos como diminuigdes) e alteracdes da legislacio, como os
parametros de desmantelamento e as taxas de imposto. As autoridades checas reconhecem que a utiliza¢do (ou nio)
da flexibilidade técnica da central para otimizar a producio tendo em conta a alteracio dos pregos de mercado
(seguimento de carga) ndo é um motivo legitimo para justificar aumentos de custos para além da atualizacio geral
dos custos de exploragdo realizada na revisdo regular de cinco em cinco anos (ver sec¢do 3.6.7). Por conseguinte, as
limitagdes técnicas do seguimento de carga foram excluidas da lista de motivos legitimos. O mecanismo de protecdo
contra alteragdes da legislacdo ou das politicas visa garantir a aceitabilidade global do projeto para o investidor e para
o Estado.

3.9. Base juridica e transparéncia

(188) A base juridica nacional para esta medida é a Lei relativa as medidas para a transi¢io da Chéquia para a energia
hipocarbénica e que altera a Lei n.* 165/2012 (*).

(189) As autoridades checas explicaram que o auxilio se regerd igualmente pela Lei n.° 218/2000 Sb. relativa as regras
or¢amentais e que altera determinadas leis conexas (Regras Or¢amentais), na sua versdo alterada, bem como pelos
vérios contratos e acordos celebrados com o beneficidrio, tal como descrito a seguir.

(190) O acordo-quadro de cooperagdo para a construgdo de novas fontes nucleares na Reptiblica Checa, assinado entre o
Ministério, a CEZ e a EDU Il em 28 de julho de 2020, estabeleceu um quadro geral para o inicio e subsequente
desenvolvimento da cooperagdo entre as partes no projeto de construgdo de novas fontes nucleares nas instalagdes
de Dukovany. Ndo contém quaisquer obrigagdes especificas juridicamente vinculativas das partes. O acordo-quadro
faz depender o projeto da aprovagio prévia de auxilios estatais.

(191) O primeiro contrato de execugdo entre o Ministério, a CEZ e a EDU II contém disposicdes juridicamente vinculativas
relativas aos direitos e obrigagdes das partes na primeira fase do projeto, ou seja, até a selecdo do contratante EAC.
Foi assinado em 28 de julho de 2020 e posteriormente alterado em 24 de dezembro de 2022, 20 de dezembro de
2023 e 30 de janeiro de 2024.

(192) Em 26 de janeiro de 2024, as autoridades checas forneceram cépias dos seguintes documentos:

a) O projeto de lista de condi¢des do CA, que estabelece os direitos e obrigagdes das partes em relagio ao projeto
e que substituird, quando assinado, o acordo-quadro e o primeiro contrato de execu¢do. Concretamente, o
contrato estabelecerd as condigdes para a obrigacdo de aquisi¢do de energia do Estado checo (nomeadamente
no que diz respeito ao célculo do PE e dos respetivos ajustamentos e as condi¢des da obriga¢io de partilha de
ganhos), a obrigacdo do Estado de estabelecer a EFE, a obriga¢do da EDU II de desenvolver, construir e
explorar a central nuclear, bem como as condicdes aplicdveis em caso de mudanca de propriedade;

(*) A meta de disponibilidade de [75-100] % ¢ fixada como base para a remuneracdo. No entanto, as diferengas nos calenddrios de
disponibilidade, de acordo com a tecnologia selecionada, podem ter impacto no modelo financeiro.

() Os custos do ciclo de vida abrangem a substitui¢do e a renovacdo substancial de componentes na central nuclear. A proposta EAC
selecionada especificard o calenddrio previsto para a substitui¢do e a renovagdo substancial. Estes custos ndo incluem os custos de
prolongamento da vida dtil.

(**) A lei foi alterada pela dltima vez em 2023 e estd disponivel em: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-165.
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(193)

(194)

(195)

3.10.

(196)

(197)

(198)

(199)

(200)

b) O projeto de lista de condicdes do contrato de investidor entre o Estado checo, a CEZ e a EDU II que
estabelece as obrigagdes relativas ao financiamento por capitais proprios da CEZ para o projeto, a
transferéncia de acdes para terceiros, bem como os pormenores das op¢des de compra e de venda;

0) O projeto de lista de condigdes da assisténcia financeira reembolsdvel a conceder por decisdo do Ministério da
Inddstria e do Comércio.

As autoridades checas declaram que as condi¢des dos contratos acima referidos serdo finalizadas uma vez encerrado
o procedimento de concurso para a selecio do contratante EAC e confirmados os custos de investimento e de
exploragdo do projeto, bem como as suas caracteristicas técnicas. Pela mesma razdo, alguns dados de entrada para o
modelo financeiro que serdo utilizados para recalcular o preco de exercicio do CA serdo atualizados de modo a
refletir os termos do contrato EAC (ver anexo).

As autoridades checas declaram ainda que os restantes termos e condigdes dos documentos contratuais enumerados
no considerando 191 supra, bem como os documentos de financiamento finais, conterdo cldusulas-tipo que qualquer
investidor procuraria, e esperaria razoavelmente encontrar, num acordo relativo a um projeto semelhante. Se os
respetivos documentos contratuais finais melhorarem as condi¢des contratuais, alterando o equilibrio dos riscos, as
expectativas de taxa de rendibilidade ou a cobertura dos custos relacionados com o projeto e as infraestruturas
conexas em favor dos beneficidrios, ou contiverem outros elementos suscetiveis de constituir um auxilio estatal, as
autoridades checas comprometem-se a notificd-los a Comissdo Europeia antes da sua aplicacio.

As autoridades checas explicaram que as informacdes sobre o projeto serdo publicadas no sitio Web do Ministério,
em https:|/[www.mpo.cz/cz[energetika/.

Estrutura de financiamento do projeto

As necessidades totais de financiamento do projeto no 4mbito do cendrio inicial foram estimadas em [...] mil
milhdes de EUR (em termos reais, a precos de 2020) ou em [...] mil milhdes de EUR em termos nominais, e serdo
financiadas através de capitais proprios iniciais de 0,18 mil milhdes de EUR da CEZ na etapa 1 e de um empréstimo
estatal de [9,8 a 10,8] mil milhdes de EUR, a AFR, nas etapas 2 e 3.

A CEZ investird capitais proprios contingentes adicionais de 1,77 mil milhdes de EUR para financiar eventuais
derrapagens de custos ndo causadas por motivos legitimos. Os pormenores sobre a abordagem para o
financiamento de eventuais derrapagens de custos serdo acordados pela CEZ e pelo Estado. Os capitais proprios
maximos totais da CEZ para o projeto na fase de desenvolvimento e construcio serdo de 1,95 mil milhdes de EUR.

As autoridades checas explicam que o limite maximo das derrapagens resulta da negociagdo comercial entre as
partes e de uma reparticdo eficaz e otimizada dos riscos para o projeto. Consideram que o projeto ndo poderia ser
realizado com um compromisso financeiro ilimitado.

Tal como referido na seccdo 3.6.6, as autoridades checas preveem que os custos de constru¢do do projeto sejam de
[...] EUR/KW (overnight, ou seja, sem juros durante o periodo de construgdo, ao nivel dos precos de 2020) e que os
custos de exploragdo sejam de cerca de [25 a 50] EUR/MWh (ao nivel dos precos de 2020), incluindo combustiveis,
exploragdo e manutengdo, custos de renovacdo ao longo do ciclo de vida e custos de desmantelamento e de gestdo de
residuos. Num cendrio alternativo (*), as autoridades checas estimam que os custos de construgdo do projeto, ndo
relacionados com derrapagens causadas por motivos legitimos, serdo 10 % mais elevados.

Tal como referido no considerando 154, as autoridades checas explicaram que, no cendrio mais desfavoravel de
derrapagens de custos semelhantes as incorridas em Vogtle e Hinkley Point C, os custos overnight do projeto
poderiam atingir [17 a 18] mil milhdes de EUR (em termos reais, a pre¢os de 2023), ou [...] mil milhdes de EUR
em termos nominais. Nesse caso, se as derrapagens de custos forem inteiramente causadas por motivos legitimos, o
montante da AFR atingiria [...] mil milhdes de EUR em termos nominais.

(*) «Cendrio realista» é o termo utilizado pela CEZ para um cendrio alternativo que pressupde um aumento de +10 % dos custos overnight
do projeto, sendo os custos classificados como ndo legitimos.
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(201) Nesta etapa, as estimativas de custos sdo indicativas, tendo sido elaboradas com base em precedentes. Os custos reais
serdo determinados pelo resultado do concurso EAC e pela tecnologia selecionada.

3.11. Cumulagio

(202) A medida ndo pode ser cumulada com outros auxilios recebidos para cobrir os mesmos custos a suportar no 4mbito
do projeto.

3.12. Transparéncia

(203) As autoridades checas alegaram que todas as informagdes pertinentes relativas a medida serdo publicadas num sitio
Web nacional (**°), bem como no registo de transparéncia da Comissdo.

3.13. Descrigdo das razdes que levaram ao inicio do procedimento

(204) A Comissdo adotou a decisdo de inicio do procedimento em 30 de junho de 2022. A Comissdo concluiu, a titulo
preliminar, que as medidas constituem um auxilio estatal e levantou diividas quanto & compatibilidade das medidas
com o mercado interno nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE. Especificamente, na decisdo de inicio
do procedimento, a Comissdo levantou davidas quanto a adequacio e a proporcionalidade do auxilio e a potenciais
distor¢des da concorréncia e das trocas comerciais.

(205) No que diz respeito as davidas sobre a adequagdo expostas na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo
questionou se a combinacdo do contrato de compra a preco fixo inicialmente proposto com a AFR e o mecanismo
de protecdo contra alteragdes da legislacio ou das politicas constitufa um instrumento adequado para conceder
auxilio, especialmente quando comparado com outros instrumentos considerados adequados para investimentos
anteriores em energia nuclear. A Comissdo questionou se um maior grau de risco para o beneficidrio nio teria sido
mais adequado. Especificamente, a Comissdo observou na decisio de inicio do procedimento que, ao isolar o
beneficidrio de riscos de mercado importantes, se poderdo ter prejudicado certos incentivos ao comportamento
concorrencial e considerou que as trés medidas (ou seja, a disposi¢do relativa a protegdo contra alteragdes da
legislagdo, o contrato de compra e a AFR), em conjunto, reduzem consideravelmente o risco de mercado. Tendo em
conta o que precede, a Comissdo considerou que néo era claro se o equilibrio proposto pela Chéquia na utilizagdo
das trés medidas era o mais correto e se poderiam ser necessdrios instrumentos alternativos ou uma alteracio dos
instrumentos propostos para garantir um maior grau de exposi¢io ao risco de mercado (*!).

(206) No que diz respeito a proporcionalidade do projeto, a Comissdo levantou davidas, na decisio de inicio do
procedimento, quanto ao facto de a duragdo do contrato de compra de 60 anos ser a duragio minima necessiria
para assegurar a realizacio do projeto. Em especial, a Comissdo observou que a duragdo excede significativamente o
perfodo de reembolso da assisténcia financeira (30 anos ap6s a data de inicio da exploragdo comercial, neste caso),
bem como a duragio do apoio aceite em casos anteriores (1*}). A Comissdo observou ainda que, embora os
contratos a longo prazo sejam um requisito comum para permitir grandes investimentos a longo prazo, a duragdo
do contrato nem sempre abrange a totalidade da vida econémica de um projeto.

(207) Além disso, na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo manifestou ainda dividas de que os pressupostos
utilizados para estimar o rendimento exigido refletissem corretamente a exposi¢do do investidor ao risco. Em
especial, a Comissdo manifestou dividas quanto ao prémio de construgio e exploragdo nuclear que foi acrescentado
a estimativa do CAPM, tendo em conta que as trés medidas de auxilio, bem como as possibilidades de ajustamento
do preco do CAE, reduzem a exposi¢io do beneficidrio ao risco. Neste contexto, a Comissdo questionou se a RCP

(") Disponivel em: https://mpo.cz/cz[energetika/novy-jaderny-zdroj[rozvoj-novych-jadernych-zdroju/.

(") Ver considerandos 191 a 193 da decisdo de inicio do procedimento.

(1%?) Ibidem, considerandos 197 e 198. Especificamente, o contrato de compra de Hinkley Point C foi celebrado por um periodo de 35 anos,
ao passo que o periodo de reembolso da AFR de Paks II era de apenas 21 anos e a medida ndo foi acompanhada de qualquer outra
forma de auxilio ao funcionamento.
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(211)

(212)

exigida reflete corretamente os riscos suportados pelo beneficidrio e se corresponde a uma rendibilidade adequada
para um investidor na atividade em causa, uma vez que o contrato de compra transfere tanto os riscos de prego
como os riscos de mercado para a EFE e, por conseguinte, para o Estado (1*%).

Além disso, na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo levantou dividas quanto ao facto de o mecanismo de
partilha de ganhos de capitais proprios proposto pela Chéquia evitar suficientemente a sobrecompensacio, em
especial porque inclui um fator de partilha de 50:50 entre o Estado e a EDU II (%).

Além disso, a Comissdo observou, no que diz respeito a CEZ enquanto promotor do projeto, que a existéncia de um
processo de selegdo aberto para o promotor do projeto poderia ter conduzido a reducio do apoio necessdrio para a
realizagdo do projeto (%%).

No que diz respeito as dividas relacionadas com eventuais efeitos negativos sobre as trocas comerciais e a
concorréncia, a Comissio questionou a selecio da CEZ como beneficidria do projeto e o facto de a CEZ ter sido
escolhida sem concurso ou processo de selegdo e, possivelmente, sem terem efetivamente sido considerados outros
potenciais operadores. Neste contexto, a Comissdo questionou por que razdo a CEZ seria o operador mais eficiente,
por que razdo ndo foi realizado qualquer concurso ou outro mecanismo de selecio e que motivos técnicos ou
econémicos estiveram na base da sele¢io da CEZ. A selecio da CEZ suscita ddvidas quanto a uma potencial
distor¢do da estrutura do mercado, tendo em conta a forte posi¢io da CEZ no mercado checo da eletricidade (*).

Além disso, a Comissdo indicou que ndo se pode excluir totalmente a possibilidade de a CEZ manipular pregos e
reter capacidade. Por exemplo, em periodos em que os precos de mercado sdo superiores ao prego fixo do CAE, ndo
é de excluir que o grupo CEZ possa ter um incentivo econémico para reduzir a produgio da EDU II, permitindo que
outras unidades da CEZ vendam mais energia aos precos de mercado mais elevados. A Comissdo considerou que ndo
se podia excluir uma eventual manipulagio do mercado, em especial devido a forte posigio atual da CEZ no
mercado no que diz respeito a capacidade de produgio de eletricidade, bem como a producio efetiva na Chéquia.
Tendo em conta o que precede, a Comissdo questionou se a CEZ ou a EDU II teriam incentivos ou capacidade para
manipular o mercado (%)

Por dltimo, a Comissdo levantou davidas quanto ao papel da EFE no mercado. Em especial, a Comissdo observou
que, uma vez que a EFE pode equilibrar as suas perdas com fundos do Estado, ndo era claro se essa entidade teria
incentivos suficientes para atuar como entidade privada que visa maximizar os lucros, a menos que esse papel seja
efetivamente assumido por uma empresa distinta, orientada por uma estratégia de maximizagio dos lucros e
selecionada através de um concurso ptiblico que ndo resulte numa reintegracdo das atividades comerciais da EFE
com a CEZ. Além disso, a Comissdo considerou que existe o risco de os auxilios & EFE se repercutirem nos grandes
consumidores de eletricidade. Este risco pode ser ainda agravado pelo facto de a EFE ser controlada pelo Estado.
Uma vez que ainda ndo é totalmente claro de que forma, ou a quem, a EFE venderd a eletricidade, ndo se podia
excluir a possibilidade de a EFE celebrar contratos bilaterais em condi¢des vantajosas com consumidores
industriais ('). Por dltimo, a Comissdo indicou que poderia eventualmente ocorrer uma distor¢do do mercado, ji
que ndo € certo que a estrutura EFE-CAE seja capaz de impedir que os sinais do mercado cheguem ao operador da
central elétrica (**).

19%) Jbidem, considerandos 207 e 208.
194 Ibidem, considerando 205.
19%) Ibidem, considerando 209.

197) Ibidem, considerandos 217 e 218.
19%) Ibidem, considerandos 221 e 223.

()
(")
()
(1%%) Ibidem, considerando 215.
()
(')
()

199) Ibidem, considerando 224.
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4. POSICAO DO GOVERNO CHECO

(213) A Chéquia enviou a sua resposta a decisdo de inicio do procedimento em 30 de agosto de 2022. As observacdes da
Chéquia apresentaram varias andlises em resposta as dividas da Comissdo, suscitadas na decisdo de inicio do
procedimento, no que diz respeito a adequacdo e a proporcionalidade da medida e ao seu efeito sobre as trocas
comerciais e a concorréncia.

(214) Importa assinalar que a resposta da Chéquia a decisdo de inicio do procedimento aborda as medidas de apoio sob a
forma de auxilios estatais descritas na decisdo de inicio do procedimento. As atuais medidas de apoio, que incluem
alteracdes, em comparacdo com as medidas inicialmente previstas, destinadas a dissipar as davidas suscitadas pela
Comiss3o na sua decisdo de inicio do procedimento, sdo descritas em pormenor na sec¢io 3 da presente decisdo.

(215) Os argumentos apresentados pela Chéquia sdo descritos de forma mais pormenorizada a seguir.

4.1. Posi¢io da Chéquia sobre a adequacio do auxilio

(216) Na sua resposta a decisdo de inicio do procedimento, a Chéquia alegou que, nas atuais condigdes de mercado incertas
e em rdpida mutacdo, as trés medidas do projeto sdo necessdrias para resolver as deficiéncias do mercado associadas
ao desenvolvimento da energia nuclear (ou seja, a escala das necessidades de capital, a longevidade da exposicdo aos
sinais de precos do mercado, que sdo, eles proprios, distorcidos por intervencdes, e a longevidade da exposicio a
decisdes politicas), tal como reconhecido pela Comissdo na decisio de inicio do procedimento (''°). Segundo a
Chéquia, sdo necessdrias intervengdes estatais separadas, mas interligadas, para combater as deficiéncias do mercado
acima referidas.

(217) Em primeiro lugar, na auséncia de financiamento de fontes privadas em condig¢des de mercado, devido a escala
significativa dos investimentos e a outros riscos associados ao desenvolvimento de projetos nucleares, a AFR
atenuaria a escala significativa do risco de necessidades de capital.

(218) Em segundo lugar, a longevidade da exposi¢do aos sinais de precos do mercado expde o projeto a um elevado risco
em termos de receitas, face aos custos fixos significativos, o que resulta num endividamento operacional muito
elevado, que ndo é atrativo para os investidores privados. A prote¢do de precos a longo prazo oferecida nos termos
do CA daria resposta a este risco ('!!).

(219) Em terceiro lugar, o mecanismo de protegdo contra alteragdes da legislagdo ou das politicas, incluindo a protegdo dos
«amotivos legitimos» prevista no CA, daria resposta a longevidade da exposi¢do ao risco de decisdes politicas, que estd
presente em todas as fases do projeto (ou seja, desde o desenvolvimento até ao desmantelamento).

(220) Em apoio da alegagdo acima, as autoridades checas forneceram uma lista de projetos nucleares que foram
abandonados devido a uma ou mais das deficiéncias do mercado supramencionadas relacionadas com o
desenvolvimento de projetos de produgio de energia nuclear. ('?)

(221) As autoridades checas explicaram ainda que, para além dessas deficiéncias do mercado principais, as condi¢des de
mercado vigentes aumentaram significativamente os riscos para os promotores de novos projetos nucleares. Estas
condigdes incluem i) a transi¢do tecnoldgica em curso para, por exemplo, as energias renovaveis e o hidrogénio, que
podem resultar na exclusdo da tecnologia nuclear a favor de fontes com um custo marginal de produgio minimo, ii)

(") Ibidem, considerandos 182 a 184.

(") Na decisdo de inicio do procedimento, o termo «contrato de aquisi¢do de energia» («CAE») foi utilizado para descrever o contrato de
compra. Durante o procedimento formal de investigacdo, a Chéquia atualizou este termo nos seus contratos, optando pelo termo CA.
Por razdes de coeréncia, a presente decisdo utiliza o termo atualizado, que reflete corretamente a medida atual.

(""?) Em primeiro lugar, as autoridades checas indicaram vérios exemplos de projetos que foram abandonados devido a deficiéncia do
mercado relativa a escala significativa das necessidades de capital. Concretamente, identificaram os projetos Horizon no Reino Unido,
Belene na Bulgdria e Virgil C. Summer nos EUA. Em segundo lugar, as autoridades checas alegaram que o projeto Temelin II (unidades 3
e 4) na Chéquia foi parcialmente abandonado devido a auséncia de um mecanismo de apoio estatal para atenuar os riscos de
volatilidade dos pregos de mercado. Em terceiro lugar, a Chéquia explicou que os novos projetos nucleares estio expostos a alteragdes
politicas ao longo do respetivo ciclo de vida e que essas alteragdes podem ter um impacto negativo na exequibilidade e na viabilidade
financeira dos projetos. As autoridades checas mencionaram os projetos Olkiluoto 4 e Hanhikivi 1, na Finlandia, que foram
abandonados em resultado de decisdes politicas.
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4.2.

4.2.1.

(227)

o0 panorama macroeconémico, que inclufa pressdes inflacionistas, bem como altera¢des nas taxas de juro e nas taxas
de cambio de moeda estrangeira, entre outros aspetos, iii) a volatilidade dos pregos de mercado dos produtos de base,
que resulta na volatilidade dos pregos da eletricidade, e eventos de tipo «cisne negro» — como a agressdo russa contra
a Ucrania, que conduziu a perturbagdes do mercado e da cadeia de abastecimento.

Além disso, as autoridades checas apresentaram cendrios contrafactuais, segundo os quais a supressdo de qualquer
uma das trés medidas de apoio do projeto impediria a atenuagio dos principais riscos acima descritos, o que
comprometeria a viabilidade do projeto e resultaria num risco inaceitavel para o promotor do projeto, impedindo,
em dltima andlise, a execugdo deste dltimo.

No primeiro cendrio contrafactual, as autoridades checas explicaram que a AFR fornece o capital necessdrio para a
constru¢do da nova unidade nuclear e atenua o risco de deficiéncia do mercado decorrente da escala muito
significativa das necessidades de capital e do elevado grau de risco de construgdo. As autoridades checas
argumentam que, na auséncia da AFR, o promotor do projeto ndo conseguiria obter capital através dos mercados
de divida comercial para a fase de construcio, devido aos riscos acima referidos, o que condenaria o projeto ao
insucesso. Além disso, a Chéquia alega que, se fosse possivel angariar qualquer capital nos mercados de divida
comercial, seria altamente provavel que o acesso a este financiamento privado implicasse um custo da divida
significativamente mais elevado do que a medida proposta pelo Estado; em tltima andlise, tal resultaria em niveis
mais elevados de auxilio estatal. Nomeadamente, para alcancar o mesmo nivel de rendibilidade dos capitais
proprios, seria necessdrio um prego de exercicio mais elevado no dmbito do CA.

No segundo cendrio contrafactual, as autoridades checas indicaram que o CA atua como um fator fundamental para
atenuar a escala muito significativa das necessidades de capital e a longevidade da exposi¢io a volatilidade dos precos
de mercado. Na opinido da Chéquia, se o CA fosse suprimido, os investidores ndo teriam interesse em depender dos
rendimentos baseados no mercado ao longo de todo o ciclo de vida do projeto, sendo ainda desencorajados pela
exposi¢do total ao risco de os custos dos combustiveis/OpEx ultrapassarem os precos da eletricidade, pela
volatilidade do fluxo de caixa e pelos custos de cobertura adicionais durante a exploragio.

Por tltimo, no terceiro cendrio contrafactual, as autoridades checas explicaram que as alteracdes juridicas, politicas e
regulamentares estdo fora do controlo dos promotores de projetos nucleares e constituem um risco significativo
para os novos projetos nucleares, tendo em conta a longevidade destes e as opinides divergentes sobre o papel da
tecnologia nuclear. As autoridades checas argumentam que, na auséncia do mecanismo de protecio contra
alteragdes da legislacdo ou das politicas, o promotor provavelmente se retiraria do projeto, o que levaria a atrasos
nos prazos de entrada em servico efou impediria a execugdo do projeto.

Durante o procedimento formal de investigacio, a Chéquia decidiu alterar a medida com vista a introduzir mais risco
de mercado no projeto, substituindo a remuneragdo a prego fixo do CA (') por uma férmula de remuneragio
atualizada que reflete as condi¢des de mercado e responde aos sinais do mercado. Para uma descri¢do
pormenorizada da formula de remuneragio, ver considerandos 83 a 106 supra.

Posicdo da Chéquia sobre a proporcionalidade do auxilio

Duragdo do apoio

Em resposta as duvidas da Comissdo sobre a duragdo do CA, suscitadas na decisdo de inicio do procedimento, as
autoridades checas argumentaram, em primeiro lugar, que o CA tem de ser proporcional ao atual ambiente de risco
dos investimentos. Especificamente, as autoridades checas explicaram que o panorama dos investidores para o
desenvolvimento da energia nuclear sofreu alteracdes significativas devido aos riscos acrescidos resultantes das
situagdes de escassez na cadeia de abastecimento mundial, da pressdo inflacionista, da volatilidade dos mercados
cambiais e da deterioragdo do ambiente geopolitico na Europa (como a agressdo russa contra a Ucrdnia). Os

(") Ver considerandos 60 a 65 da decisdo de inicio do procedimento.
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mercados da energia sdo suscetiveis a esses riscos geopoliticos, que resultaram recentemente numa elevada
volatilidade dos precos da energia. Os investidores no setor nuclear sio particularmente afetados por estas
alteracdes, devido a longevidade dos projetos e ao capital significativo que é necessdrio no inicio do seu ciclo de
vida. Tendo em conta o que precede, a Chéquia argumenta que o prazo de 60 anos proposto para o CA
corresponde ao atual ambiente de risco e que qualquer redugio da duragio dos prazos se traduziria numa maior
exposicdo dos investidores ao risco e, por conseguinte, numa RCP mais elevada. De acordo com as autoridades
checas, tal aumentaria o prego de exercicio do CA, comprometendo o objetivo do projeto de fornecer eletricidade a
precos acessiveis.

(228) Em segundo lugar, as autoridades checas explicaram que quanto maior for a duragdo do contrato de compra,
menores serdo o prego de exercicio do CA e o risco de aumento do preco da eletricidade. A Chéquia alegou que um
CA com uma duragdo inferior a 60 anos exporia o projeto a maiores riscos. Entre esses riscos inclui-se a necessidade
de o promotor do projeto obter um prego de exercicio do CA significativamente mais elevado, a fim de constituir
maiores reservas de capital de exploracio, bem como fazer contribuicdes maiores para a reserva de
desmantelamento ('**) durante um perfodo mais curto, a fim de gerir os riscos em condigdes de mercado adversas
(como a volatilidade dos pregos de mercado) apds o termo do contrato de compra. Ao mesmo tempo, as
autoridades checas salientaram a importancia de precos da eletricidade estdveis e acessiveis para os consumidores,
que seriam alcancados mediante um CAE com um prazo longo. Por tltimo, a Chéquia alegou que o prazo do CA
teria de ir além do periodo de reembolso da AFR, de 30 anos, a fim de evitar que os riscos acrescidos ponham em
causa o projeto e assegurar que o preco de exercicio do CA continue a ser razodvel e estdvel a longo prazo.

(229) Em terceiro lugar, as autoridades checas argumentaram que a reparti¢do do apoio operacional ao longo de toda a
vida atil da central nuclear evita o risco de ganhos excecionais para o beneficidrio. Especificamente, a Chéquia
explicou que o mecanismo contra a sobrecompensagio, juntamente com o mecanismo de ajustamento do prego de
exercicio do CA a intervalos regulares, a fim de assegurar uma remuneragdo proporcionada, reduz ao minimo o
risco de lucros excecionais. As autoridades checas mencionaram ainda que a duragio de 60 anos do CA limitaria
igualmente quaisquer lucros excecionais que poderiam, com um prazo mais curto, ser obtidos ap6s o termo do
contrato de compra.

(230) Em quarto lugar, a Chéquia explicou que a reparti¢io do apoio ao longo da vida dtil da central nuclear minimiza o
impacto especifico nos pregos e diminui o risco de transferéncias econémicas intergeracionais injustas. Em especial,
as autoridades checas indicaram que o CA é um instrumento importante para proteger os consumidores de uma
evolugdo volatil do mercado. Além disso, um CA para o projeto com uma duragdo que corresponda a vida ttil da
central nuclear proporcionaria uma maior estabilidade do aprovisionamento e dos pregos aos consumidores de
energia, ao contrrio de um contrato de compra com uma duragio mais curta, que exporia o promotor do projeto e
os consumidores de energia a incerteza em termos de pregos e de aprovisionamento. Um CA com uma duragio
inferior a 60 anos implicaria um risco acrescido de transferéncias econdmicas intergeracionais injustas, que
poderiam ocorrer em resultado da incerteza em termos de precos ou de aprovisionamento. Além disso, a Chéquia
referiu que a distribui¢do do apoio operacional ao longo da vida 1til da central nuclear é comum em muitos casos
de FER. Esta abordagem reduz o risco dos investimentos, uma vez que proporciona um nivel garantido de retorno
para os investidores.

(231) Em quinto lugar, as autoridades checas argumentaram ainda que um CA com um prazo longo reforcaria a confianca
na continuidade do funcionamento da central nuclear ao longo da sua vida util e promoveria a seguranga energética
checa. Especificamente, as autoridades checas explicaram que um CA de longa duragio enviaria um sinal ao
mercado, demonstrando o compromisso do Estado com a seguranga da energia hipocarbdnica a longo prazo. Esta
confianca poderia traduzir-se numa redugio dos custos do projeto.

(" Ver artigo 51.°, n° 2, da Lei da Energia Atémica, disponivel em: https:/[sujb.gov.cz/fileadmin/sujb/docs/legislativa/zakony/
Act_263_2016_web.pdf.

40/108 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/oj


https://sujb.gov.cz/fileadmin/sujb/docs/legislativa/zakony/Act_263_2016_web.pdf
https://sujb.gov.cz/fileadmin/sujb/docs/legislativa/zakony/Act_263_2016_web.pdf

JO L de 12.3.2025

PT

(232)

(233)

4.2.2.

(234)

(235)

(236)

(237)

Em sexto lugar, a Chéquia alega que as medidas (incluindo a duragio proposta do CA) permitem a maxima
reparticdo vidvel, entre o promotor do projeto e o contratante, do risco que essas partes podem suportar. No
ambito do pacote de apoio proposto, as autoridades checas referiram que existem riscos importantes para o
promotor do projeto (tais como atrasos, derrapagens de custos, problemas da cadeia de abastecimento, desempenho
da central e falhas, bem como alteracdes ndo abrangidas pelos motivos legitimos). Por conseguinte, na opinido da
Chéquia, as medidas propostas constituem um auxilio proporcionado, que é fixado no montante minimo que ndo
excede o necessério.

No decurso do procedimento formal de investigacdo, a Chéquia decidiu reduzir a duracdo do CA de 60 anos para
40 anos (ver considerandos 83 a 85 supra).

Risco de sobrecompensagdo

Em resposta as diividas da Comissdo quanto ao risco de sobrecompensagdo, suscitadas na decisdo de inicio do
procedimento, as autoridades checas alegaram que o mecanismo proposto ¢é suficiente para evitar a
sobrecompensagdo. O mecanismo contra a sobrecompensagio proposto consiste em trés instrumentos principais
que asseguram uma prote¢do solida, a saber, i) o mecanismo de partilha de ganhos que, na opinido da Chéquia, é
mais completo e mais rigoroso do que as disposi¢des equivalentes em projetos nucleares anteriormente aprovados,
ii) o processo de concurso EAC, que contribuird para calibrar o preco do CA (*¥), e iii) o isolamento face aos
mercados da energia assegurado pela estrutura do CA, que impede a EDU II de obter uma sobrecompensagio em
resultado de alteragdes substanciais no prego da energia a longo prazo.

No que diz respeito a primeira medida, as autoridades checas referiram que o mecanismo proposto mede o
desempenho do projeto ao longo do seu ciclo de vida e garante que o seu dmbito de aplicacdo inclui qualquer
sobredesempenho. Nomeadamente, quaisquer rendibilidades obtidas acima da rendibilidade negociada do cendrio
inicial da EDU II estdo sujeitas a um fator de partilha de 50 %. As autoridades checas salientaram ainda que o
mecanismo de partilha de ganhos proposto incentiva a EDU II a obter rendimentos mais elevados e oferece ao
Estado a possibilidade de receber receitas da partilha de ganhos em caso de sobredesempenho do projeto.

Além disso, as autoridades checas alegaram que o mecanismo de partilha de ganhos proposto se baseia no
mecanismo de Hinkley Point C, que foi aprovado pela Comissio. No entanto, alegam que o mecanismo de partilha
de ganhos do projeto proporciona uma maior partilha entre o Estado e o operador com uma rendibilidade dos
capitais proprios inferior a de Hinkley Point C. Especificamente, o mecanismo de partilha de ganhos do projeto tem
um limiar de partilha significativamente inferior ao de Hinkley Point C ('*%). Além disso, o mecanismo de partilha de
ganhos de Hinkley Point C s6 ¢ ativado quando a TIR do projeto (CMPC) é superior a 11,4 % (CMPC de base de
9,02 %), ao passo que o mecanismo de partilha de ganhos do projeto seria ativado com uma rendibilidade
econdmica muito inferior (CMPC de base de 3,7 %). Acresce que o mecanismo de partilha de ganhos do projeto tem
um fator de partilha inicial mais elevado do que em Hinkley Point C (50 % face a 30 %).

Figura 2

Comparacio entre os mecanismos de partilha de ganhos da EDU II e de Hinkley Point C [...]

Fonte:  autoridades checas.

No que diz respeito a segunda medida, as autoridades checas argumentam que o concurso EAC incorpora um
mecanismo concorrencial baseado no mercado no processo de definicio dos pressupostos. Este mecanismo
assegura que o resultado do processo de concurso reduza ao minimo qualquer potencial vantagem refletida nos
pressupostos a longo prazo. Na mesma ordem de ideias, na opinido da Chéquia, o processo de concurso EAC

(""%) De acordo com a Chéquia, tal ocorreria com base em pressupostos revistos através do processo de concurso EAC baseado no mercado,
que incorpora o mais recente pensamento de mercado em quaisquer pressupostos de longo prazo utilizados.

("'%) A Chéquia argumenta que, enquanto em Hinkley Point C as rendibilidades tém de aumentar 26,7 % acima da rendibilidade da TIR
inicial (9,02 %) para dar lugar a qualquer partilha, o mecanismo de partilha de ganhos do projeto aplica-se a qualquer
sobrecompensagdo acima da rendibilidade da TIR inicial.
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asseguraria a limitacdo de qualquer sobrecompensacdo resultante da presenga de uma eventual contingéncia
indevida nos pressupostos subjacentes. A Chéquia alega ainda que o processo de concurso no ambito do projeto
diverge do processo de sele¢io em Hinkley Point C, no qual o promotor do projeto dispunha de mais instrumentos
para influenciar a sobrecompensacio (V).

(238) No que diz respeito a terceira medida, as autoridades checas explicaram que a estrutura proposta para o CA reduz a
ligacdo entre o promotor do projeto e a exposi¢do aos pregos de mercado, eliminando assim a possibilidade de o
promotor receber uma sobrecompensacgio em resultado de alteragdes do mercado (estruturais ou relacionadas com
os pregos). Em teoria, esse risco poderia materializar-se apds o termo do CA, o que, segundo a Chéquia, constitui
mais um argumento a favor de um CAE mais longo, de 60 anos, que corresponda a vida util da central nuclear.
Com base na estrutura proposta para o CA, a EDU II s6 poderia obter uma sobrecompensacio em caso de
sobredesempenho em termos de produgio de capacidade.

(239) Além disso, as autoridades checas explicaram que a possibilidade de o promotor do projeto obter uma vantagem
limitada acima da RCP visada tem efeitos de incentivo desejdveis e encorajard a EDU II a adotar um comportamento
econémico de mercado. A Chéquia concebeu e negociou o apoio ao projeto com o objetivo de, por um lado,
transferir o risco maximo suportdvel para a EDU II e, por outro, manter os incentivos a um comportamento
econémico adequado da EDU I e da CEZ. Os incentivos incluidos na estrutura proposta permitem a EDU II gerir
eficazmente os riscos, inovar, garantir ganhos de eficiéncia e realizar o projeto nos termos previstos. Por dltimo, a
Chéquia argumenta que mecanismos adicionais contra a sobrecompensagdo para limitar a potencial vantagem
aumentariam a posi¢do de risco liquida para a EDU II e, por conseguinte, poderiam ndo ser compativeis com a atual
posi¢do de auxilio minimo. Especificamente, as autoridades checas mencionaram que o mecanismo de partilha de
ganhos proposto assegura protecdo contra a sobrecompensagdo, ao reduzir o potencial de vantagens, o que se
reflete na atual RCP e no prego de exercicio do CA acordado entre a Chéquia e o promotor do projeto. Qualquer
medida adicional destinada a diminuir ainda mais a potencial vantagem pode resultar num aumento da exposi¢do
do promotor do projeto ao risco e assim, eventualmente, num aumento da RCP e do prego de exercicio do CA.

(240) Durante o procedimento formal de investigacdo, a Chéquia reviu a férmula do CA para a remuneragdo da CEZ (ver
considerandos 83 a 106 supra) para refletir os riscos de mercado e atualizou o mecanismo de partilha de ganhos
(ver considerandos 161 a 169 supra) para evitar a sobrecompensagio.

4.2.3.  RCP calculada ao nivel minimo exigido

(241) As autoridades checas explicaram que o intervalo proposto para a RCP foi avaliado tendo em conta os riscos
enfrentados pela EDU II em comparagio com outros grandes projetos de infraestruturas energéticas.
Especificamente, os riscos do projeto foram classificados em seis categorias, a saber, desenvolvimento, construcio,
exploragdo, receitas, financiamento e regulamentagdo. Os comparadores dividem-se em trés seccdes, a saber, i)
projetos de produgido nuclear (EDU II, HPC e Paks II), ii) grandes projetos de infraestruturas comerciais (projetos de
centrais elétricas convencionais e energia edlica maritima) e iii) controlos regulamentares dos precos na Chéquia. A
avaliacio qualitativa dos riscos realizada pela Chéquia conclui que os projetos de produgdo nuclear sio
considerados de risco «elevado», ao passo que as outras categorias sdo consideradas de risco «médio» e «baixo». O
quadro que se segue resume a andlise comparativa dos riscos relativamente a todos os fatores de risco e projetos
utilizados como comparadores, considerados em seis categorias de risco.

(") Especificamente, as autoridades checas alegaram que, no processo Hinkley Point C, o promotor do projeto era também o fornecedor de
tecnologia que disponibilizava grande parte do equipamento e da engenharia, que eram fornecidos ao abrigo de mais de 180 contratos
diretos. A Chéquia argumenta que o promotor do projeto, sendo também um interveniente importante na cadeia de abastecimento de
tecnologia, exerce maior controlo e tem maior capacidade para influenciar a sobrecompensagdo, os pressupostos subjacentes e os
custos de transferéncia.
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Quadro 4

Sintese da avaliacio dos riscos relativamente a todos os fatores de risco e projetos utilizados como comparadores

(242)

(243)

(244)

(245)

Development | Construction| Operational Financing | Regulatory
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Conventional
power plant
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(IPPs)
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Offshore ' 0 ¥ 0 0 0
wind

Czech 0 D 0 0 D Im 0
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distribution

Fonte:  autoridades checas.

Segundo a Chéquia, as rendibilidades tipicas dos projetos utilizados como comparadores parecem corresponder aos
riscos subjacentes. No caso dos projetos de producdo nuclear, as rendibilidades variam entre 9 % e 12,5 % [para
Hinkley Point C, 11 % a 11,5 % (alavancada) e 9,02 % (ndo alavancada), e para Paks II, 10,9 % a 12,5 %]. No caso
dos projetos de centrais elétricas convencionais, as rendibilidades alavancadas situam-se entre 10 % e 11 % ¢, no
caso da energia edlica maritima, entre 7 % e 9 %. Por dltimo, no que diz respeito a distribuicdo regulamentada de
eletricidade e gds na Chéquia, as rendibilidades variam entre 7,76 % ¢ 7,94 %.

Além disso, as autoridades checas explicaram que, para calcular o intervalo de RCP exigido para a EDU I, foi
utilizada uma andlise pormenorizada com base nas varidveis de mercado. Esta andlise indicou um intervalo de RCP
entre [...] % e [...] %, que estd alinhado com a avalia¢do qualitativa comparativa dos riscos e com as rendibilidades
dos projetos utilizados para comparacdo. Especificamente, foram utilizadas varidveis de mercado dos mercados
financeiros checos e europeus para estimar os pardmetros CAPM, incluindo a taxa sem risco, o prémio de risco
sobre capitais proprios e os valores dos betas. Além disso, deve ser incluido um prémio de energia nuclear em
comparagdo com a energia convencional ou as redes regulamentadas, tendo em conta o risco acrescido para os
projetos nucleares. Na opinido da Chéquia, tal deve-se ao facto de os projetos nucleares comportarem riscos de
construcdo e exploragio significativos, como demonstrado pelo historial de projetos nucleares e pelas dificuldades
préticas em executd-los dentro do prazo e do orcamento. A Chéquia alega que, tendo em conta a protegio
proporcionada pelo projeto, um prémio de 3 % a 3,5 % é adequado, pelo que o incluiu no cédlculo do CAPM da base
para o topo.

Além disso, as autoridades checas mencionaram que os mecanismos de apoio propostos foram concebidos para
transferir o risco maximo para a EDU II, sendo, a0 mesmo tempo, suficientes para resolver as principais deficiéncias
do mercado.

Durante o procedimento formal de investigagdo, a Chéquia propds uma RCP atualizada, tal como descrito na sec¢do
3 (ver considerandos 84 a 99 supra).
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4.3 Posicio da Chéquia sobre a selegio da CEZ

(246) Na sua resposta a decisdo de inicio do procedimento, as autoridades checas explicaram que tinham sido ponderadas
solugdes alternativas para a funcdo de promotor do projeto e que a CEZ foi selecionada como a opcdo preferida
(considerandos 147 e 148). Antes da selecio da CEZ como promotor do projeto, foram realizadas anélises
pormenorizadas de trés opc¢des contempladas [a saber, i) consércio de investidores privados, ii) projeto detido e
gerido maioritariamente pelo Estado checo e iii) opgdo em que a CEZ era o promotor do projeto] (ver considerando
51 supra). A Chéquia escolheu a terceira opgdo.

(247) As autoridades checas explicaram ainda que a CEZ ¢ a escolha mais adequada para promotor do projeto, tendo em
conta a sua capacidade e os seus incentivos para realizar o projeto, bem como as consideragdes em matéria de
seguranga do aprovisionamento energético, os interesses de seguranca nacional e a neutralidade tecnoldgica.
Concretamente:

— A CEZ, enquanto promotor do projeto, encontra-se numa posicdo privilegiada para realizar este projeto
devido a sua vasta experiéncia no mercado como promotor e operador credivel de centrais nucleares na
Europa e como produtor existente na Chéquia. Além disso, o grupo CEZ é uma das dez maiores empresas
energéticas da Europa, tanto em termos de capacidade instalada como de nimero de clientes. Ademais, a
CEZ disponibilizar4 até 1,95 mil milhdes de EUR para investimento em capitais préprios na EDU I, o que
criard um forte incentivo a boa execugdo da EDU II pela CEZ.

—  Tendo em conta as metas de neutralidade carbénica da Chéquia até 2050, as consideracdes relativas a
seguranga do aprovisionamento desempenharam um papel importante na selecdo do modelo de investidor
para o projeto. A CEZ estd plenamente empenhada em executar o projeto num prazo que proteja a
seguranga do aprovisionamento da Chéquia e, até a data, tomou todas as medidas necessarias nesse sentido
(por exemplo, adquiriu as instalacdes, obteve as autorizagdes e licencas de planeamento necessdrias).

— A CEZ, enquanto empresa cotada em bolsa detida maioritariamente pelo Estado checo, com uma presenga
importante no mercado da energia checo, assegura a protecio dos interesses de seguranca nacional da
Chéquia, sobretudo num ambiente em que a economia da Chéquia estd, em grande medida, exposta a
ameagas externas ao aprovisionamento de recursos energéticos.

—  Por dltimo, embora a CEZ tenha sido selecionada como promotor do projeto, o fornecedor de tecnologia
nuclear serd contratado através de um processo de concurso. O fornecedor EAC serd responsdvel pela
construgdo e entrada em servico do projeto e, por conseguinte, terd uma responsabilidade significativa no
sentido de garantir a boa execugdo do projeto.

(248) Além disso, as autoridades checas explicaram que a sele¢do da CEZ cria ganhos de eficiéncia significativos, evita
custos adicionais e ndo exige o desenvolvimento de instalagdes separadas. Assim, esta sele¢do proporciona uma
vantagem significativa em termos de calenddrio de execugdo do projeto, que ndo seria replicdvel por estruturas
alternativas.

(249) As autoridades checas explicaram ainda todos os trabalhos preparatérios realizados até a data pela CEZ. O grupo
CEZ é proprietdrio das instalagdes propostas para a central nuclear (EDU 1I). O processo de aquisi¢io dos terrenos
necessarios para a construgo teve inicio em abril de 2008 e foi concluido em 2021 (considerando 77). Além disso,
a CEZ realizou estudos de viabilidade com o objetivo de reduzir o tempo e os custos para a Chéquia no
desenvolvimento do projeto.

(250) Acresce que, no inicio de 2021, a CEZ obteve todas as licencas e autorizacdes essenciais necessdrias para realizar o
projeto em conformidade com o plano do projeto (por exemplo, a licenca para a implantagdo da instalagdo nuclear
e a AIA) (considerandos 78 e 79). Normalmente, sdo necessdrios seis a sete anos para obter a licenga para a
implantagdo de uma instalacdo nuclear e trés a cinco anos para obter a AlA.
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(251) Além disso, as autoridades checas explicaram que a CEZ, enquanto proprietario e operador de uma central nuclear,
tem um conhecimento e uma compreensdo aprofundados dos requisitos regulamentares, incluindo os requisitos de
licenciamento, para uma nova central nuclear, bem como da legislagdo da Chéquia (considerando 149). Ademais, a
CEZ e a EDU II sio membros de vérias organizacdes internacionais, incluindo a Associacdo Mundial de Operadores
Nucleares (<WANO») ('), a associagdo European Harmonised Requirements for New Nuclear Power Plants
(<EUR») ("), o Electric Power Research Institute (<EPRI») ('%°), a World Nuclear Association («<WNA») ('*') e a Nuclear
Generation II & III Alliance (<NUGENIA») (%) e, como tal, tém acesso a normas e processos reconhecidos e
incentivados por entidades reguladoras de todo o mundo para promover a melhoria continua.

(252) As autoridades checas sublinharam ainda o papel fundamental do projeto na seguranga do aprovisionamento de
eletricidade da Chéquia no futuro, especialmente a luz do desmantelamento das centrais a carvdo. Especificamente,
as autoridades checas explicaram que um horizonte de desenvolvimento mais curto para o projeto contribuird para
colmatar o défice de capacidade previsto (!?)). O desenvolvimento de um projeto diferente, num local diferente e
com um horizonte temporal significativamente mais longo ndo responderia as necessidades imediatas do sistema
em matéria de seguranca do aprovisionamento.

(253) Além disso, para apoiar a sua argumentagdo, a Chéquia explicou que, se qualquer promotor do projeto que nio a
CEZ tivesse de adquirir instalacdes potencialmente adequadas para uma central nuclear no territério da Chéquia, tal
conduziria a atrasos significativos na realizagdo do projeto. Concretamente, neste cendrio alternativo, as autoridades
checas estimam atrasos até 14 anos (em relagdo ao projeto) sem garantias de que as etapas de caracterizagdo e de
planeamento do local, que foram bem sucedidas no caso da EDU 1I, ndo enfrentariam problemas, o que aumentaria
os riscos e os custos para o desenvolvimento do projeto. Em todo o caso, as autoridades checas alegam que, na
Europa, ndo existem casos comprovados de operadores tecnologicamente neutros e com experiéncia no setor
nuclear que desenvolvam centrais nucleares fora do seu préprio pais.

(254) A Chéquia estima que, caso o projeto fosse desenvolvido por um promotor do projeto que ndo a CEZ, tal implicaria
custos adicionais de, pelo menos, [200 a 700] milhdes de EUR, que teriam de ser financiados. Estes custos consistem
principalmente no valor das instalagdes para a central nuclear, nos estudos de viabilidade, nas atividades de
licenciamento e desenvolvimento que a CEZ realizou até 2 data, bem como nas sinergias com a atual central nuclear
de Dukovany.

(255) Por dltimo, as autoridades checas mencionaram que a selegio da CEZ como promotor do projeto estava em
consonincia com processos anteriores no setor nuclear avaliados pela Comissdo em que ndo foram realizados
concursos abertos para a selegdo dos promotores, devido as especificidades dos projetos em causa ().

(256) Nas suas observacdes adicionais de 16 de margo de 2023, a Chéquia salientou o historial da CEZ em termos de
execucdo e exploragdo de centrais nucleares. No passado, a CEZ desenvolveu e construiu duas unidades com uma
capacidade instalada de 1 125 MW em Temelin (Chéquia), que entraram em servigo em 2000 e 2002, bem como a
primeira central nuclear de Dukovany, com uma capacidade instalada atual de 2 040 MW. Estas unidades entraram
em servigo entre 1985 e 1987, e a Chéquia salienta que, segundo a WANO, estas unidades se inserem no grupo de
20 % das centrais elétricas mais bem geridas.

(") https:/[www.wano.info/.

(") https:/fwww.europeanutilityrequirements.eu/fr.

(1) https:/[www.epri.com/.

(") https:/fwww.world-nuclear.org/.

(") https:/[snetp.eu/nugenia.

(') As simulagbes do operador checo da rede de transporte relativas as previsdes de adequagdo a médio prazo em trés cendrios [a saber, i)
um cendrio progressivo, em que a desativacdo da produgdo a partir do carvdo ocorre em 2033, ii) o cendrio prudente, em que a
desativagdo da producio a partir do carvdo ocorre em 2038 e iii) o cendrio de referéncia, em que a desativagdo da producdo a partir
do carvdo ocorre em 2040] mostram a importincia da entrada em servico atempada de uma nova fonte nuclear para garantir a
seguranca do aprovisionamento de eletricidade da Chéquia e a sua autossuficiéncia.

(") A titulo de exemplo, as autoridades checas indicaram que a EDF foi selecionada para Hinkley Point C na sequéncia de um convite a

manifestacdo de interesse a que apenas a EDF respondeu, ao passo que, no caso da Paks II, a MVM Paks I foi selecionada sem um

processo de concurso aberto, uma vez que, na altura, ndo existiam outras alternativas crediveis no mercado.
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(257) Ademais, para além das consideragdes relativas as seguranga do aprovisionamento e a seguranca nacional, a Chéquia
salienta a perspetiva da seguranga financeira, uma vez que a CEZ beneficia de uma forte notagdo soberana (**).

(258) Por tltimo, a Chéquia especificou que um concurso para a sele¢gdo de um promotor do projeto potencialmente
diferente da CEZ implicaria desvantagens significativas. Essencialmente, a Chéquia alega que, no caso em aprego, a
concorréncia a este nivel do projeto ndo contribuiria de nenhuma forma para a escolha do operador mais eficiente.
Tendo em conta as razdes acima referidas, a Chéquia considera que solicitar manifestagdes de interesse de outras
partes ou organizar um concurso nio proporcionaria as vantagens decorrentes da concorréncia e, por conseguinte,
ndo permitiria compensar as desvantagens desse processo, em especial os atrasos e os custos adicionais incorridos,
bem como as preocupagdes de seguranga relacionadas com qualquer outro potencial candidato. A Chéquia afirma
igualmente que nenhum terceiro se queixou ou levantou objecdes & nomeagdo da CEZ como promotor do projeto,
em nenhuma etapa do planeamento do projeto, nomeadamente nas respostas a decisdo de inicio do procedimento.

4.4. Posigio da Chéquia sobre o impacto do projeto nas trocas comerciais e na concorréncia

4.4.1.  Potencial manipulacdo de precos e retencdo de capacidade por parte da CEZ

(259) Em resposta as diividas da Comissdo, suscitadas na decisdo de inicio do procedimento, relativamente a uma eventual
retengdo de capacidade por parte da CEZ, as autoridades checas explicaram que o grupo CEZ nio terd incentivos
econdmicos nem capacidade para inflacionar os pregos grossistas reduzindo a produgdo da EDU I

(260) Em primeiro lugar, as autoridades checas alegam que tal se deve ao facto de a estrutura de governagdo do projeto
assegurar a independéncia da EDU II face ao grupo CEZ, o que limita efetivamente a capacidade deste dltimo para
interferir indevidamente nas operagdes quotidianas da central nuclear.

(261) Em segundo lugar, de acordo com o relatério Oxera (12%), a entrada em servico da EDU II tem um efeito pequeno, mas
significativo, no preco da eletricidade na Chéquia. As projecdes do referido relatério mostram que a entrada em
servico da EDU II reduziria os pregos da eletricidade da Chéquia em cerca de 2 EUR/MWh entre 2040 e 2050
(considerando 170). Neste contexto, as autoridades checas estimam que, se a EDU II fosse totalmente desativada
durante um ano, tal resultaria numa perda de receitas total de cerca de 450 milhdes de EUR para a EDU II ('), ao
passo que a CEZ obteria apenas cerca de 17 milhdes de EUR de receitas adicionais decorrentes da venda da parte
nao coberta da produgdo para o ano seguinte ('), o que conduziria a uma perda financeira significativa para o
grupo CEZ.

12%) Referéncia as respostas da Chéquia de 16 de marco de 2023, resposta a pergunta 20.

Oxera Consulting LLP, 2021, «The impact of Dukovany on the Central European electricity market» («relatério Oxera»).
Calculada com base na produgdo anual de 9 TWh multiplicada por 50 EUR/MWh.
Calculadas com base em 21 % da producdo anual de 40 TWh multiplicada por 2 EUR/MWh, inflacionadas para pregos reais de 2020.
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Figura 3

Diferenca nos precos grossistas da eletricidade na Chéquia entre o cendrio factual e o cendrio contrafactual
(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 notf implemented.)

Source: Oxera report

Em terceiro lugar, as autoridades checas explicaram que, embora seja teoricamente possivel uma pequena reducio da
producdo da EDU I (**), tal ndo resultaria numa alteracdo significativa dos precos da eletricidade, dada a interligagdo
dos mercados da energia na Europa. Especificamente, a Chéquia e os paises com que faz fronteira — Austria,
Alemanha, Polénia e Eslovdquia — tém mercados de eletricidade interligados. A Chéquia alega que o projeto nio
teria qualquer impacto ou teria apenas um impacto muito limitado na fixagdo dos precos na Chéquia entre 2030
e 2050. Com efeito, estima que o preco de mercado da eletricidade para a regido interligada seja fixado com base
nos precos da eletricidade para a energia produzida fora da Chéquia (até 98 % das horas com base em produtores
estrangeiros). A energia produzida no interior da Chéquia seria coberta pelo gds natural e pela lenhite, com um
nimero crescente de FER. Estas tecnologias localizadas na Chéquia apenas fixariam os pregos para um pequeno
nimero de horas.

As autoridades checas argumentam ainda que a CEZ sairia prejudicada se a EFE desse instrugdes a EDU II para
reduzir a producio — mesmo por razdes vélidas, como a compensagio do sistema — uma vez que tal redu¢do
conduziria a fluxos de caixa mais baixos para a CEZ. Em todo o caso, a Chéquia alega que as centrais nucleares, uma
vez operacionais, tém baixos custos marginais de explora¢do e ndo dispdem de equipamento adequado para
modular significativamente os seus volumes de produgio.

Em quarto lugar, as autoridades checas explicaram que a linha de agdo economicamente racional tanto para a EDU II
como para o grupo CEZ consiste em assegurar sempre a produgdo maxima possivel a partir da central nuclear, uma
vez que a EDU II s6 obterd receitas pela eletricidade fornecida (**°). As autoridades checas remeteram para o relatério
Oxera, segundo o qual qualquer redugdo da producio da EDU II implicard a perda de fluxos de caixa e potenciais
problemas financeiros para a EDU II, dado que, ao preco atualmente proposto, de 50 EUR/MWh, para o CAE, a
margem de rendibilidade associada ao projeto é baixa (**'). Explicaram ainda que a margem de exploragio da EDU II
é de [40 a 50] %, em média, diminuindo para 6 % uma vez incluidos o custo e o reembolso da AFR. Uma reducio do
fator de carga do nivel previsto de [75 a 100] % para um nivel inferior a [70 a 90] % eliminaria a liquidez disponivel
para assegurar o servico da divida e poderia impedir a EDU II de reembolsar a AFR. Uma redugdo para um nivel
inferior a [40 a 60] % tornaria os fluxos de caixa insuficientes para cobrir os custos de exploracio.

(1) O grau especifico de modulagdo da central nuclear seria determinado pela tecnologia EAC a selecionar.

(*°) Em contrapartida, as autoridades checas explicaram que ndo seria economicamente racional que a EDU Il produzisse abaixo do limite
inferior (ou seja, 84 %), que é o nivel a que o fluxo de caixa se torna insuficiente para assegurar o servico da divida.

("*") Ver relat6rio Oxera.
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(265) No que diz respeito as davidas da Comissio sobre a potencial manipulagdo de precos por parte da CEZ, suscitadas na
decisdo de inicio do procedimento, as autoridades checas explicaram que a quota de mercado da CEZ na Chéquia e
nos mercados vizinhos aumentard apenas marginalmente em resultado da capacidade instalada de produgio
despachével da EDU II e terd um impacto limitado no poder de mercado da CEZ. As autoridades checas explicaram
ainda que o aumento da quota de mercado através do investimento do projeto em energia nuclear serd compensado
pela diminuicio da quota de mercado causada pela redugdo do investimento em centrais a carvdo e pelo
desmantelamento previsto de centrais nucleares existentes. Em todo o caso, a Chéquia alega que a EFE ¢
especificamente adaptada para evitar eventuais distor¢des da concorréncia.

(266) A Chéquia contesta igualmente que o mercado relevante inclua apenas a Chéquia. Devido a aplicagdo em curso dos
mecanismos de acoplamento de mercados e ao objetivo de descarbonizar a Europa com o apoio da integracdo das
FER, a Chéquia sustenta que a interconectividade entre os sistemas elétricos dos Estados-Membros deverd
aumentar (*?). Importa igualmente ter em conta o potencial de futuras revisdes das zonas de ofertas e a
possibilidade de fusdes de zonas de ofertas a nivel transfronteiri¢o. Por conseguinte, a Chéquia conclui que o

mercado relevante é mais vasto do que a Chéquia, o que afeta as quotas de mercado da CEZ do seguinte modo:

(267) Especificamente, as autoridades checas argumentam que a capacidade que serd gerada pela EDU II ndo afetard
significativamente o poder de mercado do grupo CEZ na Chéquia (***). Nomeadamente, estimam que, em 2040, a
capacidade de producdo despachavel da EDU II representard apenas 4 % do mercado checo e cerca de 0,8 % do
mercado geogréfico relevante para o projeto (***). Segundo a Chéquia, a quota de mercado projetada do grupo CEZ
diminui significativamente entre 2030 e 2050 e, se a EDU II entrar em funcionamento, a quota de mercado do
grupo aumentard apenas 4,08 % ou 0,76 % (em 2040) e 6,97 % ou 0,76 % (em 2050) na Chéquia e no mercado
geografico relevante, respetivamente. Esse aumento da quota de mercado do grupo, com base na capacidade da

EDU IJ, ndo deverd ter um efeito significativo no poder de mercado do grupo na Chéquia ou nos mercados vizinhos.

Quadro 5

Quota de mercado da CEZ em termos de capacidade instalada de produgio despachével (2020-2050),
cendrio factual

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

(") Ver considerando 13 e nota de rodapé 6.

() O grupo CEZ detém quotas de 61 % dos ativos de produgio da Chéquia, 35 % dos fornecedores e 53 % da extracdo de lenhite, segundo
dados de dezembro de 2023. Ver grupo CEZ, «Clean Energy of Tomorrow», (Investment story», dezembro de 2023, https://www.cez.
czwebpublic/file/edee/ospol/fileexport/investors/investment-stories/ 202 3-12-investment-story-published-en.pdf.

(%O mercado geogréfico relevante para o projeto é constituido pela Chéquia e pelos paises vizinhos com mercados de eletricidade
interligados (a saber, Austria, Alemanha, Polénia e Eslovaquia).
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Quadro 6

Estimativa da futura quota de mercado da CEZ em termos de producio, segundo dados da Chéquia

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 Il
market shares in
Czech Republic
incl. net imports

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

CEZ market

Dukovany Il

shares in Czech market shares in
Republic and four Czech Republic

neighbours

7,32%
6,94%
5,29%
4,92%
2,89%
2,76%
1,40%

and four
neighbours

0,82%
0,80%
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) Além disso, as autoridades checas alegaram que o principal objetivo estratégico do grupo CEZ era a gestdo eficiente
das centrais nucleares, bem como da extragdo de lenhite e das centrais a carvdo. No entanto, prevé-se que as centrais
a carvio (que, em 2019, representaram 45 % da capacidade instalada em GW e 39 % da eletricidade total produzida
em TWh) sejam progressivamente eliminadas, em conformidade com os requisitos de descarbonizacio da UE. A CEZ
estd empenhada em alcangar a neutralidade carbénica até 2050 e planeava reduzir a capacidade de produgio a partir
do carvdo em quase metade, para 3 GW até 2025 e 2 GW até 2030. Na Chéquia, a produgio a partir do carvio
representa atualmente cerca de metade da produgdo de eletricidade e serd parcialmente substituida pela energia
nuclear e, em menor grau, por fontes de energia renovéveis ('**).

Quadro 7

Percentagem de cada combustivel na producio bruta de eletricidade na Chéquia

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% 5-15%
Renewahle and secondary energy sources 13% 18-25%
Total 100% 100%

Source: Czech Republic (2019), ‘National Energy and Climate Plan of the Czech Republic’, November.

(") As autoridades checas explicaram que, embora a Chéquia prossiga a implantacdo de energias renovéveis, o pais tem um potencial
limitado para a expansdo da produgdo a partir de FER em maior escala, devido a geografia, a geologia e ao clima do pais, bem como
ao elevado custo das tecnologias disponiveis.
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(269) Em resultado das metas de redugdo das emissdes, serd desativada uma quantidade significativa de producdo a partir
do carvio na Chéquia, sendo necessdrios novos investimentos em capacidade de produgdo nuclear, a partir de FER e
a partir de gds natural para colmatar essa lacuna ('*%). Prevé-se que, em 2037, a produgdo a partir da hulha e da
lenhite tenha sido totalmente eliminada, o que representa uma reducio da capacidade de cerca de 6,5 GW ().

(270) As autoridades checas explicaram que a EDU II desempenha um papel significativo na consecucio das metas do
Governo checo em matéria de redugio das emisses, contribuindo simultaneamente para a necessaria segurancga do
aprovisionamento na Chéquia. As novas unidades nucleares destinam-se a substituir uma parte da atual capacidade
de produgio a partir da lenhite e da hulha, bem como as unidades nucleares a desativar nas instalacdes de
Dukovany no periodo de 2045 a 2047 (**¥). A Chéquia alega igualmente que o projeto ndo desviaria o investimento
na producio de energia edlica terrestre. Entre 2030 e 2050, seria instalada a mesma quantidade de producio de
energia a partir da capacidade edlica, nos cendrios com e sem o projeto, embora a instalacdo tivesse lugar um pouco
mais tarde caso o projeto fosse realizado.

Figura 4

Capacidade de producio liquida no cendrio de referéncia para cada ano e cada tecnologia

Annual balance in the Reference scenario for each year and
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80000 7 ! . |
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Zimport and export balance

Fonte:  autoridades checas.

(%) Prevé-se que todas as capacidades de produgdo a partir da lenhite e da hulha, com excegdo, eventualmente, de algumas centrais de
produgdo combinada de calor e eletricidade, sejam encerradas até 2038, no 4mbito de um plano recente de eliminagdo progressiva das
centrais elétricas mais poluentes. Ver Comissdo do Carvdo da Chéquia, 2020, Ata da sétima reunido da Comissdo do Carvdo,
4 de dezembro de 2020, paginas 6 e 7, disponivel em: https:|//www.mpo.cz/assets|cz[rozcestnik/ministerstvo/kalendar-akci-vse/2021/
2[Zapis-z-jednani-UK-_4-12-2020_.pdf.

() Com base nos dados fornecidos pela CEPS.

(%) De acordo com os dados da CEPS, prevé-se que as quatro unidades nucleares existentes em Dukovany (cada uma com uma capacidade
de cerca de 510 MW) sejam desmanteladas do seguinte modo: uma unidade no final de 2045, uma unidade no final de 2046 e duas
unidades no final de 2047.
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271)

272)

4.4.2.

(273)

(274)

(275)

Em sexto lugar, a Chéquia alega que, devido a obrigagdo da CEZ, nos termos do CA, de vender a totalidade da produgio
da EDU II a EFE, bem como aos compromissos da Chéquia relativos a negociagdo de eletricidade produzida pela central
nuclear durante a sua vida util (ver sec¢do 3.6.4), nenhum aumento da capacidade de produgdo originado por este
investimento dever4 resultar num aumento da eletricidade disponivel para venda aos clientes da CEZ.

Por dltimo, a Chéquia alega que o caréter essencial (***) da CEZ diminuiria significativamente no futuro, de acordo
com o indice da oferta residual, que é um indice frequentemente utilizado para avaliar a capacidade de um produto
para agir independentemente dos seus concorrentes:

Figura 5

Cariter essencial da CEZ de acordo com o indice da oferta residual, segundo dados da Chéquia

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

100% e
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40% -

2030 2035 2040 2045 2050
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Note: Projections taken from the Oxera model baseline (factual and counterfactual) scenarios.
Source: Oxera model based on TYNDP 2020 and CEPS data.

Papel da EFE no mercado

No que diz respeito ao papel da EFE no mercado, as autoridades checas alegaram que o modelo comercial subjacente
a EFE foi deliberadamente mantido aberto e flexivel, de modo a ser adequadamente concebido para evitar eventuais
distor¢des do mercado.

A Chéquia explicou que a EFE serd totalmente independente da EDU II e do grupo CEZ e terd uma estrutura de
governacdo e de gestdo separada. As suas transacdes com a EDU I (e a CEZ, se for caso disso) terdo lugar em
condigdes de plena concorréncia. As autoridades checas referiram que esta estrutura de governacdo estabelece uma
separacdo entre, por um lado, as decisdes relativas a estratégia de negociacdo, que cabem a EFE, e os impactos na
concorréncia e nas trocas comerciais nos mercados da eletricidade e, por outro lado, o desenvolvimento e a
exploragdo da central nuclear, que cabem a EDU IL

As autoridades checas estabeleceram ainda uma distin¢do entre a abordagem da EFE incluida no projeto e as medidas
noutros processos no setor nuclear no que diz respeito a estrutura comercial e aos mecanismos de compra da central
nuclear. As autoridades checas explicaram que a novidade da abordagem da EFE em comparagdo com os outros
casos reside na criagdo de uma entidade distinta, independente do operador da central nuclear. A EDU II dispord
apenas de uma licenga de producio de eletricidade para deter e explorar a central nuclear e produzir eletricidade. A

(%) A andlise do cardter essencial avalia se as centrais elétricas detidas por uma determinada empresa sdo necessdrias para satisfazer a
procura num determinado periodo, ou seja, se é necessdrio pelo menos um megawatt da sua producdo. Nesse o caso, a empresa
poderia tirar partido desse poder de mercado. A andlise do cardter essencial apenas tem em conta a possibilidade de obter poder de
mercado no mercado em geral, e ndo a possibilidade de 0 mesmo surgir em situagdes especificas, como, por exemplo, quando existem
restrigdes de transporte.
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capacidade gerada pela EDU II serd totalmente comprada pela EFE, que serd titular de uma licenca de negociagio de
eletricidade. A EFE venderd a producio da EDU II no mercado grossista e serd também uma parte responséavel pelo
equilibrio em relagdo a OTE, na qualidade de comerciante de eletricidade. Consequentemente, a EDU II ndo
negociard com outros participantes no mercado (para além da EFE) e ndo estard exposta as condi¢des de mercado.
As autoridades checas sublinharam que o objetivo desta estrutura é limitar o risco de potenciais distor¢des do
mercado causadas pelo poder de mercado.

Quadro 8

Comparacio da estrutura comercial entre a EDU II (no quadro abaixo, «<Dukovany II»), a HPC e a 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
(EDUIN) 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 (ihe NPP) Conftracts for Difference (market price

topped up or reduced to match the pre-
determined Strike Price)

Paks Il State aid recipient (the power plant) Market price (with the condition that at
least 30% of the generation must be sold
on the open market and bilateral
confracts must be limited to less than
70% of the outpur)

Fonte:  autoridades checas.

(276) As autoridades checas explicaram ainda que a EFE deverd estabelecer a sua propria mesa de negociagdo e as suas
proprias operagdes internas, mas, se tal for considerado mais adequado e eficaz em termos de custos, poderd
considerar a possibilidade de realizar um concurso para subcontratar a fungdo de negociagio no futuro.

(277) Além disso, as autoridades checas referiram que a EFE adotard uma estratégia de negociagdo que minimizard os
riscos e que a sua abordagem consistird em evitar qualquer impacto negativo no mercado. Nomeadamente,
espera-se que o modelo comercial previsto contribua para maximizar os proventos das vendas de eletricidade
entregues pela EFE ao Estado checo e, subsequentemente, para minimizar o montante de auxilio consagrado ao
projeto. No que diz respeito a sua estratégia de negociagdo, a EFE operard principalmente no mercado grossista
checo da energia, mas no pressuposto de que existe um elevado grau de interligacdo na regido e um acoplamento
dos mercados para o dia seguinte com os paises vizinhos. Uma vez que se prevé que os mercados crescam e 0s
niveis de liquidez aumentem no futuro, especialmente tendo em conta que, em junho de 2021, foi concluido o
acoplamento dos mercados para o dia seguinte nas regides Alemanha-Polénia-Austria e Chéquia-Hungria-
-Eslovaquia-Roménia, a estratégia de negociagdo serd regularmente avaliada tendo em vista o seu alinhamento com
as condi¢des de mercado mais recentes. A estratégia de negociagdo final, baseada numa abordagem transparente e
de minimizagdo dos riscos, deverd ser adotada apds 2030.

(278) No decurso do procedimento formal de investigagdo, a Chéquia decidiu assumir compromissos em matéria de
negociagdo de energia nuclear (tal como descrito nos considerandos 112 a 119 supra).
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(279)

(280)

(281)

5.1.

(282)

5.2.

5.2.1.

(283)

(284)

(285)

(286)

5.2.2.

(287)

(288)

(289)

(290)

(291)

5. OBSERVACOES APRESENTADAS POR TERCEIROS

A Comissdo recebeu observagdes de 18 inquiridos durante a consulta sobre a decisdo de inicio do procedimento, que
durou até 5 de setembro. Note-se que a maior parte das observagdes de terceiros (12 das 18) apoiava o projeto.
Segue-se uma descricdo das observagdes pertinentes para a apreciacio do auxilio estatal.

Foram recebidas observacdes de Estados-Membros, empresas, associagdes e organizagdes ndo governamentais
(<ONG»). As observagdes apresentadas por terceiros serdo abordadas nas partes respetivas da avaliagio, sem que seja
feita uma mengéo especifica a observagdo concreta.

As descri¢des das observagdes apresentadas por terceiros serdo agrupadas por temas.

Observacdes relativas a existéncia de auxilio

Nao foram recebidas observacdes relativas a existéncia de auxilio.
Observagdes relativas a compatibilidade do auxilio

Observagdes sobre a adequacio da medida

Dois terceiros reafirmam que subscrevem as preocupacdes da Comissdo, manifestadas na decisdo de inicio do
procedimento, relativamente a adequagdo da medida.

Além disso, um inquirido alegou que ainda ndo é possivel estimar a evolugdo atual do mercado europeu da
eletricidade e os seus efeitos futuros. Consequentemente, seria muito dificil fazer uma apreciacio concreta da
adequacio da medida.

Ao mesmo tempo, muitos inquiridos alegaram que ndo subscrevem as preocupagdes da Comissio quanto a
adequacio da medida. Na sua opinido, a medida proposta é adequada, uma vez que consiste numa combinagio
adequada de instrumentos para alcangar os objetivos pretendidos do projeto e assegura, simultaneamente, que nio
existem politicas ou instrumentos capazes de alcangar os mesmos resultados causando menos distor¢des. Além
disso, alguns terceiros argumentaram que os elementos constitutivos da medida (a saber, o contrato de compra, o
empréstimo e o mecanismo de prote¢do contra alteracdes da legislacio) sdo indissocidveis e necessirios para
resolver as deficiéncias do mercado relevante do projeto.

Por outro lado, alguns inquiridos observaram que, na decisdo final da Comissdo no processo Hinkley Point C, foi
aprovada uma combinacio semelhante de medidas (ou seja, um contrato por diferengas, uma garantia estatal e um
mecanismo de protecio contra decisdes politicas potencialmente prejudiciais) e que o risco suportado pelo
promotor era semelhante.

Observagoes sobre a proporcionalidade da medida

Dois inquiridos reiteram que subscrevem as preocupacdes da Comissdo, manifestadas na decisio de inicio do
procedimento, relativamente a proporcionalidade da medida.

Além disso, um inquirido alegou que ainda ndo é possivel estimar a evolugdo atual dos precos do mercado europeu
da eletricidade e os seus efeitos futuros. Consequentemente, seria muito dificil fazer uma aprecia¢do concreta da
proporcionalidade da medida.

Em contrapartida, muitos terceiros responderam que ndo subscrevem as preocupagdes da Comissdo quanto a
proporcionalidade da medida. Na sua opinido, a medida proposta é proporcionada.

Virios inquiridos alegaram que os pressupostos utilizados para estimar a RCP do projeto refletem corretamente a
exposi¢do ao risco da CEZ e o risco suportado pelo beneficidrio.

Além disso, a Comissdo recebeu algumas observagdes segundo as quais a proposta de revisdo periddica do prego de
exercicio do CA com base em avalia¢des de mercado funciona efetivamente como um estabilizador automdtico
suficiente para evitar a sobrecompensagdo e deverd proporcionar incentivos financeiros suficientes tanto a EDU II
como & EFE para maximizarem a producio e celebrarem acordos de negociagdo de energia rentdveis.
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(292) Um terceiro observou que a duragdo proposta do CA [ou seja, 60 anos, que abrangem o periodo de exploracdo da
central (de acordo com a LEH, 30 anos, que podem ser prorrogados por 10 anos vérias vezes), com uma reavaliagio
da proporcionalidade do preco de exercicio regulado pelo Ministério do Comércio e da Industria da Chéquia] é
definida de modo a refletir as condigdes técnicas, regulamentares e de financiamento especificas.

5.2.3. Observagbes sobre a necessidade de intervengdo do Estado

(293) Um inquirido observou que também poderiam ser utilizadas tecnologias mais baratas para garantir o fornecimento
de energia e argumentou que as subvengdes ao setor nuclear abrandariam os progressos noutras tecnologias mais
econdmicas, mais rapidas e mais favordveis ao clima. Neste contexto, afirmou que a producdo de eletricidade a
partir de centrais nucleares ndo deveria ser subvencionada, uma vez que esta tecnologia ja atingiu a maturidade e
ndo é rentavel.

(294) A Comissdo recebeu uma observagdo que salientava que a intervencdo do Estado a favor da producio de eletricidade
a partir de centrais nucleares ndo se justifica, tendo em conta a recente evolugdo do mercado. Em especial, este
inquirido alegou que os elevados precos da eletricidade resultantes da recente turbuléncia do mercado se manterdo
em niveis altos nas préximas décadas e que, consequentemente, o montante de auxilio destinado a medida nio
cumprird um dos seus objetivos, nomeadamente assegurar pregos de eletricidade mais baixos no mercado.

(295) Uma das observacdes referia a possibilidade de a Chéquia investir no desenvolvimento de FER e produzir 5,3 TWh a
partir de novas centrais edlicas e 4,9 TWh a partir de novas centrais fotovoltaicas até 2030, em vez de promover o
desenvolvimento da central nuclear de Dukovany. Além disso, alegou que o apoio estatal ao desenvolvimento da
energia edlica e solar seria muito inferior ao concedido a energia nuclear.

(296) Em sentido contrdrio, varios terceiros alegaram que a intervencdo do Estado é necessdria para que a medida atinja os
seus objetivos.

(297) Alguns inquiridos observaram que, sem a participagdo do Estado, ndo seria vidvel executar um novo projeto de
central nuclear no atual mercado europeu da eletricidade. Alegaram ainda que as deficiéncias do mercado existentes
(exposicdo a escala das necessidades de capital, volatilidade dos precos de mercado a longo prazo e riscos juridicos,
politicos e regulamentares) e o elevado grau de incerteza associado aos projetos nucleares dissuadem os investidores
privados, sendo a intervencdo do Estado necessiria para assegurar o investimento em centrais nucleares
hipocarbénicas.

(298) Além disso, alguns terceiros salientaram que a recente volatilidade dos mercados da energia demonstra a necessidade
de regimes de auxilios estatais para compensar as distor¢des no mercado. Estes inquiridos referiram ainda que as
condi¢des de mercado nio incentivam o desenvolvimento de projetos de infraestruturas energéticas de grande escala.

(299) Um inquirido alegou que os novos projetos nucleares tém de ser analisados do novo ponto de vista da seguranca do
aprovisionamento e ser considerados prioritdrios, tendo em conta o seu potencial para reduzir a dependéncia das
importagdes russas. Observou ainda que a recente inclusdo da energia nuclear na taxonomia da UE para o
financiamento sustentdvel constitui um passo fundamental para promover um maior desenvolvimento da energia
nuclear.

5.2.4. Observacdes recebidas sobre a selecdo da CEZ

(300) Alguns terceiros afirmam expressamente nas suas observa¢des que ndo subscrevem as preocupacdes da Comissdo
quanto a escolha da CEZ sem concurso ou consulta. Quer por razdes de seguranca do Estado e seguranca
energética, quer por outras razdes (tais como os conhecimentos especializados, o saber-fazer e a eficiéncia do
operador histdrico), essas partes consideram plenamente justificado atribuir a uma empresa de energia detida pelo
Estado o dever de executar uma tarefa complexa como a construgio e a exploracdo de uma nova central nuclear e
observam que tal reflete uma pratica internacional corrente.
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(301)

5.2.5.

(302)

(303)

(304)

(305)

(306)

(307)

(308)

5.2.6.

(309)

(310)

(311)

Nenhum concorrente ou qualquer outro terceiro manifestou qualquer preocupagdo quanto a escolha da CEZ como
promotor do projeto.

Observagbes recebidas sobre potenciais distorcdes indevidas da concorréncia e das trocas comerciais entre os Estados-Membros

Nas suas observagdes, um inquirido reafirma que subscreve as preocupagdes da Comissdo, manifestadas na decisio
de inicio do procedimento, relativamente a possiveis distor¢des da concorréncia no mercado. Considera ainda que a
producio de eletricidade a partir de tecnologia nuclear é excessivamente subvencionada e, por conseguinte, ndo é
competitiva, e alega que qualquer subvengdo conduziria a distor¢des significativas da concorréncia no mercado.

Por outro lado, vérios terceiros observaram que existe um risco limitado de a medida falsear ou ameagar falsear a
concorréncia no mercado.

Alguns inquiridos alegaram que a arquitetura da EFE poderd ter um impacto limitado no mercado, uma vez que a
CEZ e a EDU II sdo duas entidades econémicas distintas que serdo totalmente independentes uma da outra. Neste
contexto, argumentam que as possibilidades de manipulacio de mercado seriam limitadas.

Um inquirido salientou que a CEZ tem um grande parque de produgdo a partir do carvio, que deverd ser desativado
na década de 2030, e que as quatro unidades existentes nas instalagdes de Dukovany deverdo ser encerradas entre
2045 e 2047. Com base no que precede, alegou que as quotas de mercado da CEZ na producio de eletricidade ndo
aumentardo significativamente.

Além disso, um terceiro observou que parece existir um risco reduzido de manipulacio nos casos em que, quando os
pregos de mercado sio mais elevados do que o preco de compra do CA, o grupo CEZ pode ter um incentivo
econdmico para reduzir a producdo da EDU II, de modo que outras unidades vendam mais energia a pregos de
mercado mais elevados. Tal deve-se ao facto de a EDU II ser conectada com um fator de carga elevado (90 %) e de o
incentivo econémico da EDU II consistir em fornecer ao mercado a totalidade dos seus volumes disponiveis para
garantir que recebe a sua compensagdo e pode assegurar o servico da sua divida. Ademais, existe uma separagio
entre o grupo CEZ e a EDU 1I, além de que o Regulamento REMIT profbe comportamentos de manipulagio do
mercado.

Um terceiro alegou ainda que a central nuclear de Dukovany visa gerar nova capacidade e colmatar um défice de
producdo de eletricidade previsto para 2030-2040, o que terd efeitos positivos na seguranca e na diversificagdo do
aprovisionamento dos paises vizinhos. Por conseguinte, alega que estes efeitos positivos da medida superam os
eventuais efeitos negativos da mesma.

Por tiltimo, um terceiro observou que qualquer alegado impacto na concorréncia deve ser avaliado tendo em conta a
auséncia de verdadeiras condig®es de concorréncia equitativas no setor da energia, uma vez que a nova capacidade
de produgio quase nunca é desenvolvida exclusivamente com base no mercado. Esta parte referiu que, por exemplo,
as fontes de energia renovéveis beneficiam nio s6 de regimes de apoio direto, mas também de uma série de medidas
introduzidas pelo Pacto Ecoldgico Europeu e pelos pacotes REPowerEU.

Observagbes relativas a uma violagdo do direito da Unido

Um terceiro alegou que a utilizagdo da energia nuclear para a produgio de eletricidade viola o principio do poluidor-
-pagador e o principio da precaugdo estabelecidos no artigo 191.° do TFUE.

Além disso, dois terceiros observaram que o projeto ndo garante o principio do poluidor-pagador, uma vez que a
medida ndo tem em conta a gestio do combustivel nuclear irradiado, o que suscita davidas quanto a
disponibilidade de recursos, no final da vida util estimada da central nuclear, correspondentes ao custo estimado da
gestdo dos residuos radioativos e do desmantelamento. Esses inquiridos consideraram ainda que, a menos que se
altere de forma significativa o sistema atualmente aplicado de pagamento de taxas ao Fundo Nacional da Energia
Atémica, esses fundos ndo estardo disponiveis, pelo que o principio do poluidor-pagador nio serd respeitado.

A Comissdo recebeu observacdes de outro inquirido que alegou que as declaragdes ptiblicas dos responsaveis checos
indicam que procurardo alterar ou adiar as condi¢des da taxonomia relativas a operacionalizacdo de um depdsito
profundo de residuos com elevado nivel de atividade até 2050.
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(312) Por outro lado, alguns inquiridos alegaram que a medida ndo viola o direito da Unido.

5.2.7. Observagdes recebidas sobre a seguranga do aprovisionamento

(313) Dois inquiridos observaram que a energia nuclear ndo pode oferecer quaisquer vantagens em relagdo a outras fontes
de energia do ponto de vista da seguranga do aprovisionamento, uma vez que a disponibilidade de uranio e tério é
limitada e que a UE estd fortemente dependente das importagdes.

(314) Por outro lado, um terceiro argumentou que a energia nuclear depende pouco das importagdes, alegando que as
matérias-primas representam um mdximo de 10 % do custo de producio e que o mercado internacional do urdnio
é bem regulamentado e estével.

(315) Além disso, foram apresentados a Comissdo muitos argumentos em apoio da medida, tendo em conta as
preocupagdes em matéria de seguranga do aprovisionamento, descarbonizagio, acessibilidade dos pregos da energia
e evolugio do mercado relacionadas com a invasio da Ucrdnia pela Russia. Especificamente, os inquiridos
observaram que os reatores nucleares sdo a tecnologia mais bem posicionada para garantir a trajetéria rumo a
neutralidade carbodnica e, simultancamente, manter a seguranca do aprovisionamento da UE. Além disso,
salientaram que a energia nuclear é também um meio de produgio estdvel e controldvel, que permite uma gestdo
fidvel da rede elétrica e contribui para uma elevada seguranca do aprovisionamento.

(316) Vérias observagdes fizeram referéncia ao desenvolvimento de projetos nucleares em toda a UE para cumprir os
objetivos da Unido em matéria de alteragdes climdticas, bem como para garantir a seguranga do aprovisionamento,
com uma energia estavel, fidvel, sustentavel, hipocarbdnica e competitiva.

(317) Muitas observagdes referiram o contexto geopolitico (incluindo as perturbagdes do aprovisionamento de petréleo e
gés e a volatilidade dos precos) e a importancia da seguranca do aprovisionamento para reduzir ainda mais a
dependéncia energética da UE em relacdo a Russia. Além disso, um terceiro observou que a agressio da Russia
contra a Ucrania realca a necessidade da energia nuclear para alcancar a independéncia em relagdo ao abastecimento
de combustivel proveniente da Russia.

5.2.8. Outras observagdes apresentadas por terceiros

(318) Foram apresentados a Comissdo argumentos sobre aspetos ligados a seguranca e a protegdo. Alguns inquiridos
manifestaram preocupagdes relacionadas com a gestdo segura e sustentdvel dos residuos com elevado nivel de
atividade em geral. Além disso, referiram o perigo potencial das centrais nucleares em conflitos armados, bem
como os riscos decorrentes de acidentes nucleares graves. Algumas das observacdes referem que a situagdo atual na
Ucrania demonstra os riscos adicionais das centrais nucleares para a seguranca e a protegdo.

(319) Além disso, alguns inquiridos salientaram que, devido a elevada procura de dgua de arrefecimento, as centrais
nucleares sdo muito sensiveis ao aumento das temperaturas. Argumentaram ainda que o rio Jihlava ndo
proporciona agua suficiente para um abastecimento fidvel de dgua de arrefecimento aos novos blocos da central
elétrica nas instalacdes de Dukovany, e observaram que este facto jd era reconhecido durante o planeamento do
programa nuclear da Checoslovdquia e conduziu a limitagio da poténcia das unidades instaladas no local. No
contexto das alteragBes climdticas, alguns terceiros consideram que o funcionamento das novas centrais nucleares
ndo serd tdo estdvel como previsto e que a sua utiliza¢do ndo atingird os niveis previstos.

(320) Algumas observacdes mencionam preocupagdes quanto ao abastecimento de dgua da nova central nuclear e, em
especial, a0 seu impacto no rio Jihlava, e referem também que ndo existe atualmente um plano de gestdo da
utilizagdo e protegdo da dgua.

(321) Dois terceiros receiam que o projeto ndo seja concluido dentro do prazo previsto, uma vez que os trés potenciais
fornecedores de tecnologia podem ndo estar tecnicamente preparados para operar na Europa, o que poderd
conduzir a atrasos. Os inquiridos consideram que tal poderia ter consequéncias econémicas e afetar a protegdo do
ambiente e do clima. Os inquiridos também levantam a questdo da escalada dos custos, que é comum aos projetos
de construcio de novas instalagdes nucleares.
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6.1.

(328)

(329)

(330)

6.2.

6.2.1.

(331)

Um inquirido criticou a falta de transparéncia na preparacdo do projeto do novo reator, citando a sec¢do checa da
Transparéncia Internacional, que tem posto em causa a transparéncia do projeto (*%). Em especial, o terceiro refere
que o Ministério do Comércio e da Industria checo rejeitou o pedido que lhe foi apresentado por essa parte para
acesso a determinados documentos sobre a andlise dos modelos de investidores do projeto e os procedimentos de
preparagdo e execucdo do projeto.

Um inquirido alega que a responsabilidade limitada do operador da central nuclear é insuficiente para cobrir
potenciais danos resultantes de um acidente nuclear e salienta a recusa da Reptiblica Checa em aderir ao Protocolo
Adicional a Convengdo de Viena de 1997 relativa a Responsabilidade Civil em matéria de Danos Nucleares, que
exige um nivel minimo de responsabilidade por danos de 300 milhdes de DSE (direitos de saque especiais). Além
disso, o inquirido alega que os custos de construgdo, transporte e protegdo policial especial do recinto da central
serdo objeto de auxilios estatais adicionais.

N

De acordo com vdrias observacdes, o projeto contribuiria para os objetivos a escala europeia relativos ao
cumprimento das metas energéticas e ao contributo para o Pacto Ecoldgico.

Virios terceiros chamaram igualmente a atencdo para os beneficios sociais e econdémicos da energia nuclear,
assinalando, em especial, os postos de trabalho criados e o grande contributo da energia nuclear para as economias
dos Estados-Membros da UE. Em especial, a nivel da UE, de acordo com uma analise da Deloitte realizada em 2019,
a industria nuclear mantém mais de 1,1 milhdes de postos de trabalho diretos e indiretos e contribui com mais de
meio bilido de euros para o PIB (**!).

6. OBSERVACOES DA CEZ

A CEZ apresentou as suas observagdes em 5 de setembro de 2022. Nas suas observacdes, a CEZ apresenta elementos
de prova e andlises em apoio do seu argumento de que algumas das diividas suscitadas pela Comissio na sua decisio
de inicio do procedimento ndo seriam fundadas.

Os principais argumentos da CEZ s3o descritos mais pormenorizadamente a seguir.

Posi¢io da CEZ sobre a adequagio do auxilio

Nas suas observacdes, a CEZ argumentou que as medidas propostas proporcionam um apoio adequado e especifico
para resolver as principais deficiéncias do mercado reconhecidas pela Comissdo (nomeadamente, a escala das
necessidades de capital, a longevidade da exposicdo aos sinais de precos do mercado e a longevidade da exposigdo a
decisdes politicas) e que as trés medidas devem ser encaradas como um tnico pacote de apoio interligado. Em
especial, a CEZ alega que o pacote de apoio estatal proposto (a saber, o CA, a AFR e o mecanismo de protegio
contra alteracdes da legislagdo ou das politicas) é adequado na sua totalidade, uma vez que, no caso de uma das
medidas ser suprimida, os riscos subjacentes ndo seriam atenuados. Nesse cendrio, a viabilidade do projeto ficaria
comprometida.

A CEZ referiu ainda que, no passado, a Comissdo aprovou pacotes de apoio semelhantes (como, por exemplo, no
processo Hinkley Point C).

Por dltimo, a CEZ explicou que as medidas propostas sdo adequadas para atenuar o risco de um potencial insucesso
do projeto e os custos piblicos conexos.

Posicio da CEZ sobre determinados elementos da proporcionalidade do auxilio

Risco de sobrecompensagdo

Em resposta as dtvidas da Comissio quanto ao risco de sobrecompensacio, a CEZ alegou que as medidas propostas
incluem um mecanismo adequado de controlo da sobrecompensagio que permite o cumprimento da RCP baseada
no mercado, que é proporcional ao risco do projeto. Segundo a CEZ, a intencdo dos mecanismos propostos ndo é
impedir totalmente a sobrecompensacdo, uma vez que a CEZ enfrentaria riscos significativos associados ao projeto.

(") 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) Na opinido da CEZ, a existéncia de medidas adicionais para eliminar qualquer potencial vantagem para além do
mecanismo de partilha de ganhos afetard o equilibrio da exposicdo as vantagens e desvantagens. Potenciais prémios
de risco adicionais teriam um impacto ascendente sobre a RCP, aumentando o prego do CA e, por conseguinte, o
custo do apoio estatal.

(333) Além disso, a CEZ alegou que a sobrecompensacdo seria gerida através do mecanismo de partilha de ganhos durante
a fase de explora¢do da EDU II. O mecanismo de partilha de ganhos proposto baseia-se no mecanismo de Hinkley
Point C anteriormente aprovado e é mais rigoroso do que este Gltimo, prevendo uma maior partilha com uma
menor rendibilidade dos capitais proprios. O mecanismo de partilha de ganhos foi concebido para detetar a
consecugdo de capitais proprios excessivos, através do acompanhamento dos valores reais do projeto EDU Il e da
TIR dos capitais proprios. Este mecanismo mede o desempenho do projeto ao longo de todo o seu ciclo de vida e
garante que todos os valores excessivos sdo tidos em conta.

6.2.2. Estimativa da RCP

(334) A CEZ apresentou uma andlise dos riscos comparativos e da rendibilidade proporcional da EDU II em relagio a
outros projetos de infraestruturas energéticas (nomeadamente, Hinkley Point C, Paks II, projetos de centrais elétricas
convencionais independentes e energia edlica maritima). A andlise indicou que o intervalo de RCP adequado para a
EDU II se situaria entre [...] %. Mencionou ainda que a determina¢io exata da RCP dependeria de uma maior
clarificacdo dos pardmetros do projeto, da reparti¢do dos riscos e das principais caracteristicas da participagdo do
Estado.

(335) Em especial, uma estimativa de RCP mais proxima do limite superior do intervalo acima indicado seria coerente com
um cendrio em que a EDU II assume um nivel de riscos desproporcionadamente elevado e em que existe um risco
elevado de abandono do projeto. Em contrapartida, uma estimativa de RCP mais préxima do limite inferior do
intervalo acima indicado refletiria um cendrio em que existe uma reparti¢io proporcional dos riscos, reforcada pela
protecdo da EDU Il em cendrios desfavoraveis, e um risco limitado de abandono do projeto.

6.3. Posigio da CEZ sobre a sua selecio como promotor do projeto

(336) Na sua resposta a decisio de inicio do procedimento, a CEZ explicou que acumulou experiéncia, capacidade e
conhecimentos duradouros na Republica Checa no que diz respeito a concegdo, desenvolvimento, construgio e
exploracdo de centrais nucleares. Especificamente, o grupo CEZ desenvolveu e construiu as duas centrais nucleares
do pais, em Temelin e em Dukovany, e estd também a desenvolver uma nova central nuclear na Eslovdquia.

(337) Além disso, a CEZ tem uma vasta experiéncia de trabalho com a autoridade nuclear checa e possui uma
compreensdo aprofundada dos requisitos regulamentares aplicaveis as centrais nucleares. Enquanto proprietario e
operador de ativos de producio nuclear de eletricidade no paifs, a CEZ tem um excelente conhecimento do quadro
legislativo em vigor e dos requisitos de licenciamento/autoriza¢do na Reptblica Checa.

(338) A CEZ é membro ativo de organizacdes internacionais como a WANO, a EUR, a EPRI, a WNA e a NUGENIA. A
empresa segue normas e processos estabelecidos e reconhecidos por entidades reguladoras de todo o mundo para
promover a melhoria continua, a seguranca e os conhecimentos mais avangados na exploragdo de centrais nucleares.

(339) Por dltimo, a CEZ alegou que, sendo j4 o proprietdrio das instalacdes e promotor, pode assegurar a entrega atempada
do projeto de uma forma eficaz em termos de custos. Em especial, de acordo com as estimativas da CEZ, as suas
atividades preliminares e capacitantes no local (incluindo estudos de viabilidade, aquisi¢do de terrenos, etc.)
aceleraram o calenddrio do projeto em, pelo menos, 10-12 anos e poderdo ter reduzido os custos do projeto num
montante estimado de [200 a 700] milhdes de EUR em comparacdo com uma central nuclear construida de raiz
por um operador terceiro.

7. RESPOSTA DA REPUBLICA CHECA AS OBSERVACOES DE TERCEIROS

(340) Em 21 de outubro de 2022, as autoridades checas enviaram a sua resposta as observagdes apresentadas por
terceiros.
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(343)

(344)

8.1.

(345)

(346)

De um modo geral, a Chéquia constatou que a maioria das observagdes foi positiva, revelando um apoio esmagador
ao projeto. Além disso, a Chéquia explicou que a maioria das questdes suscitadas ja tinha sido abordada nas suas
observagdes anteriores. Sdo destacados de seguida os principais argumentos fornecidos pela Chéquia em resposta as
preocupagdes manifestadas por terceiros. Apenas serdo destacadas as respostas as observacdes diretamente
pertinentes para a apreciacdo do auxilio estatal.

Em resposta as observagdes sobre a adequacio e a proporcionalidade do auxilio, a Chéquia remeteu para as suas
observagdes anteriores e referiu que o apoio estatal foi concebido com o objetivo de minimizar, tanto quanto
possivel, o montante do auxilio, assegurando simultaneamente a viabilidade do projeto.

Além disso, as autoridades checas alegaram que estdo preparadas para cumprir os critérios técnicos da taxonomia da
UE relacionados com o projeto, incluindo a criagdo de instala¢des de eliminacio em profundidade para residuos com
elevado nivel de atividade em 2050. Em especial, a Chéquia explicou que a politica nacional para a gestdo dos
residuos radioativos e do combustivel irradiado, aprovada em 2019, serd atualizada em conformidade com os
requisitos da taxonomia da UE, apds o processo de avaliagdo pelos pares do programa, no dmbito da missdo
Artemis, realizada pela AIEA nos termos do artigo 14.°, n.° 3, da Diretiva 2011/70/Euratom do Conselho, de
19 de julho de 2011, que terd lugar no quarto trimestre de 2023.

Por dltimo, em resposta a preocupacdes ambientais especificas suscitadas por terceiros, as autoridades checas
alegaram que i) as atividades relacionadas com a energia nuclear sdo atividades hipocarbonicas (') e a exploragdo
de uma central nuclear é uma das oportunidades de investimento mais eficazes em termos de custos (*¥), ii) a
metodologia utilizada para estabelecer disposicdes para o desmantelamento de instalagdes nucleares estd em
conformidade com as regras da UE ('*), iii) sdo constituidas dotagdes suficientes para a futura eliminagio de
residuos radioativos e de combustivel irradiado com base na legislagio checa, iv) a avaliacdo de impacto ambiental
do projeto mostra que foram abordadas todas as preocupagdes ambientais, incluindo a ponderagio de dgua de
superficie suficiente para o arrefecimento da central nuclear; em todo o caso, as autoridades checas explicaram que
a questdo do fornecimento suficiente de dgua serd constantemente monitorizada em conformidade com as
condigdes da avaliagdo de impacto ambiental; e v) as regras checas em matéria de responsabilidade civil por danos
nucleares s3o coerentes com o direito internacional ('*).

8. APRECIACAO DA MEDIDA

Existéncia de auxilio estatal

Nos termos do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, sdo incompativeis com o mercado interno, na medida em que afetem as
trocas comerciais entre os Estados-Membros, os auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de recursos
estatais, independentemente da forma que assumam, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia, favorecendo
certas empresas ou certas produgdes.

Uma medida constitui auxilio estatal na acecdo do artigo 107., n.* 1, do TFUE, se cumprir quatro condi¢des em
simultdneo. Em primeiro lugar, a medida deve ser financiada pelo Estado ou através de recursos estatais. Em
segundo lugar, a medida deve conferir uma vantagem a um beneficidrio. Em terceiro lugar, a medida deve favorecer
certas empresas ou atividades econémicas (ou seja, é necessdrio que haja um certo grau de seletividade). Em quarto
lugar, a medida deve ser suscetivel de afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros e de falsear
a concorréncia no mercado interno. Na seccio 4.2 da decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo explicou que

(") Ver o relatorio final do Grupo Técnico de Peritos em Financiamento Sustentédvel, de margo de 2020, disponivel em: https://finance.ec.
europa.eu/system/files/2020-03/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf. Nesse relatério afirmava-se que «a
produgdo de energia nuclear tem quase zero emissdes de gases com efeito de estufa na fase de producio de energia» e que «os dados
sobre o potencial contributo significativo da energia nuclear para os objetivos de mitigacdo das alteragdes climdticas foram extensos e
claros».

(*¥) Ver Agéncia Internacional de Energia (AIE), «Projected Costs of Generating Electricity 2020».

(") Esta metodologia estd estabelecida no Decreto n.° 250/2020 Coll, relativo a criacdo de uma reserva para o desmantelamento de uma
instalagdo nuclear e de locais de trabalho das categorias III e IV, que, de acordo com as autoridades checas, estd inteiramente em
conformidade com a Diretiva 2011/70/Euratom.

(*)Em especial, a Lei n.° 18/1997 Coll,, relativa as utilizagdes pacificas da energia nuclear e da radiagdo ionizante («Lei da Energia
Atémica), na sua versdo alterada, transpde a Convengdo de Viena relativa a Responsabilidade Civil em matéria de Danos Nucleares.

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

59/108


https://finance.ec.europa.eu/system/files/2020-03/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2020-03/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf

PT JO L de 12.3.2025

as trés medidas notificadas foram planeadas em conjunto e s3o indissocidveis (}*%). Nos termos do ponto 81 da
Comunicacdo da Comissdo sobre a nogdo de auxilio, diferentes medidas podem ser consideradas uma «inica
intervengdo». Tal pode ser o caso, em particular, se as intervengdes consecutivas estiverem tdo estreitamente ligadas,
em especial tendo em conta a respetiva cronologia, a sua finalidade e a situagdo da empresa a data dessas
intervengdes, que sejam indissocidveis (). Por exemplo, uma série de intervencdes do Estado em relagdo a mesma
empresa num periodo de tempo relativamente curto, que estdo ligadas entre si, ou que foram programadas ou eram
previsiveis, na totalidade, no momento da primeira interven¢io podem ser apreciadas como uma tnica intervengio.

(347) Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo explicou que as trés medidas tém o mesmo objeto e objetivo, a
saber, permitir a construgio e a exploracio de uma nova central nuclear nas instalagdes de Dukovany (). As
medidas sdo planeadas e negociadas em conjunto de modo que cada uma tenha um impacto direto nas outras e que
todas elas, coletivamente, criem as condi¢des financeiras essenciais para permitir a constru¢io e a exploragio da
central. E pacifico que a entidade concedente das trés medidas é o Estado checo e que as mesmas coincidem
cronologicamente. Mais especificamente, todas as intervengdes foram planeadas (e por isso, aquando da negociagio,
perspetivadas) em conjunto ('*). Por exemplo, a redugdo dos riscos comerciais, através de um mecanismo de
protecdo contra alteracdes da legislagdo, e a reducdo dos requisitos de capital inicial, através da AFR, afetam o
montante de auxilio necessdrio para o contrato de compra. As trés medidas em causa estdo estreitamente ligadas e
teria sido impossivel separd-las.

(348) Tendo em conta o que precede, a Comissdo concluiu que as trés medidas deveriam ser examinadas em conjunto
como uma unica interven¢do, uma vez que sio interdependentes e tém efeitos que se reforcam mutuamente tendo
em vista a execu¢do do projeto. A Comissdo concluiu também, a titulo preliminar, relativamente as trés medidas
consideradas em conjunto, que a interven¢do implicaria um auxilio estatal, uma vez que seria concedida com base
em recursos estatais imputaveis ao Estado checo e que a medida conferiria uma vantagem econdémica seletiva e
poderia afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros e falsear a concorréncia no mercado interno.

(349) Durante o procedimento formal de investigagdo, a Comissdo ndo identificou quaisquer motivos que justifiquem
a alteracdo do seu parecer relativamente a esses aspetos.

8.1.1.  Imputabilidade e existéncia de recursos estatais

(350) Tal como explicado na decisdo de inicio do procedimento, as medidas de apoio ao projeto em aprego foram
decididas pelo Estado checo com base nas disposi¢des da LEH (ver considerando 27) e na celebragdo do acordo-
-quadro (ver considerando 190) e do primeiro contrato de execugdo (ver considerandos 69, 183 e 380). O CA
estabelece ainda a obrigacdo do Estado checo de criar uma entidade detida a 100 % pelo Estado, a EFE
(relativamente ao CA, ver considerandos 83 a 93 supra). A autoridade concedente relativamente a todas as medidas
¢ o Estado checo, por intermédio do Ministério.

(351) As autoridades da Chéquia ndo contestam que as medidas serdo financiadas a partir de recursos sob o controlo do
Estado.

(352) Tal como mencionado no considerando 107, o artigo 9.° da LEH especifica que a nova producio de energia nuclear
pode ser financiada de uma ou mais das seguintes formas: i) as receitas provenientes das vendas de eletricidade da
EFE, ii) uma componente de preco cobrada pelos operadores das redes de transporte e distribuigdo aos utilizadores
das redes, se assim for decidido, e iii) contribui¢des do orcamento do Estado. Cabe ao Ministério escolher o fluxo de
receitas efetivamente utilizado para financiar as diferentes medidas. As autoridades checas ndo contestam que todos
os fluxos de receitas sdo ou serdo controlados pelo Estado.

(") Decisdo de inicio do procedimento, considerando 143.

(") Acérdio do Tribunal de Justica de 19 de margo de 2013, Bouygues e Bouygues Télécom/Comissdo e o., processos apensos C-399/10 P
e C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, n.° 104; acérddo do Tribunal de Justica de 13 de setembro de 2010, Grécia e o./Comissdo,
processos apensos T-415/05, T-416/05 e T-423/05, ECLLEU:T:2010:386, n.° 177; acorddo do Tribunal de Justica de 15 de setembro
de 1998, BP Chemicals/Comissdo, T-11/95, ECLLEU:T:1998:199, n.* 170 e 171.

(") Decisdo de inicio do procedimento, considerando 144.

(") Acérddo do Tribunal Geral de 15 de dezembro de 2021, Oltchim SA/Comissdo, T-565/19, n.* 93 a 197.
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(353)

(354)

(355)

(356)

(357)

(358)

(359)

(360)

Além disso, o artigo 4.° da LEH especifica que a AFR seria financiada pelo orcamento do Estado e concedida pelo
Banco Nacional Checo. Uma vez que a AFR ¢ financiada diretamente pelo or¢amento do Estado e que as trés
medidas sio interdependentes e constituem uma tnica interven¢do (ver considerando 348), é irrelevante, para
determinar a existéncia de recursos estatais, saber se a taxa (que ainda ndo foi fixada e poderd ndo existir) resultaria
na disponibilizagdo de recursos estatais caso financiasse por inteiro a medida 1. A disponibiliza¢do de vérios
milhares de milhdes de euros do or¢amento do Estado através da AFR em condi¢des financeiras vantajosas ¢ ji
suficiente para demonstrar que a intervencdo global se baseia na concessdo de recursos estatais. Este argumento é
ainda reforcado pela medida de protecio contra alteracdes da legislacio ou das politicas, que confere protegdo
juridica ao projeto, uma vez que concede direitos de valor financeiro contra o Estado e, caso esses direitos sejam
exercidos, afeta diretamente os recursos estatais.

Com base no que precede, a Comissdo conclui que a medida é concedida através de recursos estatais e é imputdvel ao
Estado na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

Vantagem econdmica seletiva

Considera-se que uma medida ¢ seletiva se favorecer apenas certas empresas ou a produgio de determinados bens. A
Comissdo reitera que as medidas em causa, apreciadas em conjunto e separadamente, conferem uma vantagem
seletiva na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

A medida 1 (ver secgdo 3.6) protege a EDU II de qualquer volatilidade dos precos no mercado da eletricidade durante
o periodo de vigéncia do CA, uma vez que a EDU II recebe uma remuneracdo estdvel a um prego de exercicio
predefinido, também em situagdes em que os precos de mercado descem abaixo desse nivel. Tal garante um fluxo
constante de receitas para a EDU II durante os primeiros 40 anos de exploracio da central nuclear, ao contrario do
que sucede com outros operadores que ndo beneficiam de uma medida de apoio semelhante.

A medida 2 (ver sec¢do 3.7) concede um empréstimo a uma taxa de juro favoravel, que ndo é consentdnea com as
condicdes de mercado. Especificamente, a AFR cobrird 100 % dos custos de construcdo da central nuclear,
incluindo as derrapagens causadas por motivos legitimos e as derrapagens resultantes de motivos nio legitimos que
excedam o financiamento maximo por capitais proprios da CEZ para o projeto (ver considerando 197). O
empréstimo terd uma taxa de juro nula durante a fase de construcio. A taxa de juro cobrada serd o custo da divida
do Estado mais 1 %, mas ndo abaixo de 2 %, ao longo de 30 anos, a contar da data de entrada em servigo da central
nuclear. Por conseguinte, a medida confere uma vantagem ao seu beneficidrio, uma vez que isenta a EDU II de
financiar custos que teria de suportar em condi¢des normais de mercado. Outras empresas, incluindo as que
realizam investimentos a longo prazo, ndo recebem empréstimos estatais em condi¢des semelhantes.

A medida 3 (ver sec¢do 3.8) proporciona prote¢do contra a recuperagio dos custos em caso de alteracdes da
legislagdo ou das politicas ou caso se verifiquem outros acontecimentos que possam ser considerados motivos
legitimos, o que reduz o risco de investimento, transferindo-o para o Estado e conferindo um beneficio econémico
que ndo poderia ter sido obtido em condi¢des normais de mercado e que ndo estd disponivel para outros
operadores do mercado.

Por conseguinte, a Comissdo conclui que as trés medidas em apreco constituem um auxilio individual e conferem
uma vantagem seletiva ao grupo CEZ, incluindo a sua filial EDU I

Ameaga de distorgdo da concorréncia e de efeito nas trocas comerciais

Tal como a Comissdo salientou na decisdo de inicio do procedimento, o mercado da eletricidade foi liberalizado e os
produtores de eletricidade participam nas trocas comerciais entre Estados-Membros, pelo que uma vantagem
concedida aos produtores de eletricidade nuclear é suscetivel de distorcer a concorréncia e afetar as trocas
comerciais entre os Estados-Membros. A eletricidade proveniente de fontes nucleares é geralmente vendida no
mercado interno da eletricidade, no qual concorre com eletricidade de todas as fontes, incluindo as de outros
Estados-Membros.
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(361) Assim, a Comissdo reitera que a vantagem concedida ao beneficidrio das medidas 1 a 3 ameaca falsear a
concorréncia e afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros. Uma vez que as trés medidas conferem
vantagens a producio de eletricidade enquanto atividade concorrencial, esta conclusio seria idéntica se as medidas
fossem analisadas individualmente.

8.1.4. Conclusdes quanto a existéncia de auxilio

(362) Por conseguinte, a Comissdo conclui que o CA, a assisténcia financeira reembolsdvel e 0 mecanismo de protecio
contra alteracdes da legislagdo ou das politicas, enquanto medidas diferentes relativas a uma intervencdo do Estado,
constituem auxilios estatais na acegdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE.

8.2. Legalidade do auxilio

(363) Tal como a Comisséo salientou na decisdo de inicio do procedimento (**%), as medidas foram notificadas a Comissdo
em 15 de marco de 2022 e ainda nio foram aplicadas. Além disso, a aplicacdo estd subordinada a aprovagdo das
medidas pela Comissdo (ver considerando 190). Por conseguinte, as autoridades checas cumpriram as obrigagdes de
notificacdo e de suspensdo previstas no artigo 108.°, n.° 3, do TFUE.

8.3. Compatibilidade das medidas com o mercado interno

(364) Dado que as medidas foram consideradas auxilios estatais, a Comissdo passou a andlise da questdo seguinte, a saber,
se essas medidas poderiam ser consideradas compativeis com o mercado interno.

8.3.1.  Base juridica para a apreciagio

(365) A Comissdo apreciou a medida notificada com base no artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE, que prevé que a
Comissdo pode declarar compativeis os «auxilios destinados a facilitar o desenvolvimento de certas atividades ou
regides econdmicas, quando ndo alterem as condigdes das trocas comerciais de maneira que contrariem o interesse
comum.

8.3.2. Condigdo positiva: desenvolvimento de uma atividade econdmica

8.3.2.1. Contributo para o desenvolvimento de uma atividade econémica

(366) O artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE prevé que a Comissdo pode declarar compativeis os «auxilios destinados a
facilitar o desenvolvimento de certas atividades ou regides econdmicas, quando néo alterem as condi¢des das trocas
comerciais de maneira que contrariem o interesse comum. Por conseguinte, os auxilios compativeis ao abrigo desta
disposicio do Tratado tém de contribuir para o desenvolvimento de certas atividades econdmicas (**?).

(367) A intervengdo do Estado pode ser necessdria para facilitar ou incentivar o desenvolvimento de certas atividades
econdmicas que, na auséncia do auxilio, ndo se desenvolveriam ou nio se desenvolveriam ao mesmo ritmo ou nas
mesmas condi¢des.

(368) Tal como explicado nas secgdes 2 e 4.4.1 da decisdo de inicio do procedimento, o objetivo das medidas objeto da
presente decisdo é permitir o investimento em nova producdo de energia nuclear e assegurar a sua exploragdo
durante um periodo prolongado. Especificamente, o apoio prestado pelo Estado visa diretamente a construgio, a
entrada em servigo e a exploracdo da nova capacidade. De acordo com as autoridades checas, o CA visa assegurar
que a central produzird eletricidade e permitir o reembolso da AFR (ver seccio 3.6). A AFR é necessdria para
permitir que o promotor do projeto cubra uma grande parte dos custos de investimento do projeto (ver secgdo 3.7).
A protegdo contra alteragdes da legislagio é necessdria para reduzir o montante de auxilio necessdrio para fazer
avangar o projeto através da reducdo de certos riscos que se considera estarem fora do controlo do investidor (ver
seccdo 3.8).

(") Ibidem, considerando 157. '
(**") Acérddo do Tribunal de Justica de 22 de setembro de 2020, Austria/Comissdo, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, n.>* 20 e 24.
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(369)

(370)

(371)

As trés medidas reduzem os principais fatores de risco que, de outro modo, ocorreriam em investimentos em
grandes ativos de producio de energia nuclear. No seu conjunto, reduzem consideravelmente o grau de risco global
do projeto para o investidor. Tal como referido pelas autoridades checas, vérios projetos de investimento no dominio
da energia nuclear ndo foram executados devido a esses riscos (ver considerando 220). Assim, as medidas
contribuem para o desenvolvimento da producio de eletricidade a partir de fontes de energia nuclear na Chéquia.

A Comissdo recorda que o Tribunal de Justi¢a reconheceu o desenvolvimento de nova capacidade nuclear como uma
atividade econdmica na acegdo do artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE (**?) e estabeleceu que o artigo 107.° do TFUE
pode ser aplicado aos investimentos em centrais nucleares (**).

Por conseguinte, a Comissdo considera que as medidas facilitam o desenvolvimento de determinadas atividades
econémicas, tal como exigido pelo artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do TFUE.

8.3.2.2. Efeito de incentivo

(372)

(373)

(374)

(375)

(376)

S6 se pode considerar que os auxilios facilitam uma atividade econdmica se possuirem um efeito de incentivo. O
efeito de incentivo ocorre se o auxilio induzir o beneficidrio a alterar o seu comportamento em relacio ao
desenvolvimento da atividade econémica visada pelo auxilio e se essa mudanga de comportamento néo ocorrer sem
o auxilio.

A Chéquia explicou que, na auséncia do auxilio, o investidor ndo teria os incentivos necessdrios para investir no
desenvolvimento de nova capacidade de produgdo nuclear de eletricidade (***). O mercado caracteriza-se por uma
elevada volatilidade e por instabilidade no quadro regulamentar, e os aspetos econémicos dos recursos nucleares,
sob a forma de elevados custos de investimento em fatores de produgdo, também constituem um obstdculo a
entrada na inddstria. E pouco provavel que o investimento em energia nuclear sem apoio estatal seja rentdvel,
devido a incerteza sobre a evolugdo do mercado da eletricidade.

A Comissdo observa que o projeto ndo seria executado na auséncia de apoio estatal, tendo em conta as atuais
condicdes de mercado incertas e em rédpida mutagio e as deficiéncias do mercado associadas ao desenvolvimento da
energia nuclear (ou seja, a escala das necessidades de capital, a longevidade da exposicio aos sinais de pregos do
mercado e a longevidade da exposigdo a decisdes politicas) (***).

A Comissdo observa ainda que, sem o auxilio, ndo seria possivel colmatar o défice de financiamento do projeto, uma
vez que, sem a AFR e a estabilidade de receitas proporcionada pelo CA, o projeto implicaria provavelmente custos de
financiamento mais elevados. Além disso, sem a intervencdo do Estado, o investidor teria de suportar riscos
adicionais significativos que sdo de outro modo atenuados pelas medidas de apoio, tais como o risco dos pregos de
mercado e o risco politico (ver considerando 498), o que sugere que o investidor esperaria uma rendibilidade
comparativamente mais elevada para executar o projeto sem auxilio.

Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que o auxilio tem um efeito de incentivo, uma vez que induz o
beneficidrio a exercer uma atividade econémica que néo realizaria sem o auxilio.

152) Ibidem, n.° 63.

153

()
(***) Ibidem, n.° 32.

(***) Decisdo de inicio do procedimento, considerando 163.
()

1% Decisdo de inicio do procedimento, considerando 182.
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8.3.2.3. Conformidade com as disposi¢des pertinentes do direito da Unido

(377) Tal como explicado na decisdo de inicio do procedimento, o Tribunal de Justiga declarou, no processo Hinkley Point
C (%), que «wum auxilio de Estado que viole disposicdes ou principios gerais do direito da Unido ndo pode ser
declarado compativel com o mercado interno». No que se refere especificamente a energia nuclear, o Tribunal de
Justica esclareceu que, para um setor abrangido «pelo Tratado Euratom, um auxilio de Estado a favor de uma
atividade econ6mica pertencente a esse setor, cujo exame revela que viola regras do direito da Unido em matéria de
ambiente, ndo pode ser declarado compativel com o mercado interno em aplicagdo desta disposicdo» (**').

(378) Além disso, o Tribunal de Justica salientou que se aplicam as centrais nucleares e aos outros reatores nucleares
disposicdes de direito derivado, nomeadamente da Diretiva 2011/92/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
13 de dezembro de 2011, relativa a avaliagio dos efeitos de determinados projetos publicos e privados no
ambiente, que submetem determinados projetos a uma avaliagdo dos efeitos no ambiente (**%).

(379) O Tribunal esclareceu igualmente que o artigo 194.° do TFUE relativo a politica da Unido no dominio da energia nio
exclui os investimentos na energia nuclear (**). De acordo com a jurisprudéncia (**°), dado que a escolha da energia
nuclear pertence, nos termos do TFUE, aos Estados-Membros, afigura-se que os objetivos e os principios do direito
da Unido em matéria de ambiente e os objetivos prosseguidos pelo Tratado Euratom ndo estdo em contradi¢do, pelo
ndo se pode considerar que os principios da protecdo do ambiente, da precaugdo, do poluidor-pagador e da
sustentabilidade se opdem, em todas as circunstincias, a que sejam concedidos auxilios de Estado a favor da
construgdo ou da explora¢do de uma central nuclear.

(380) Assim, o facto de o projeto e as medidas dizerem respeito a energia nuclear ndo torna as medidas incompativeis com
o mercado interno. A Chéquia optou pela energia nuclear para fazer face ao seu desafio de descarbonizacio, a
futuros problemas de adequagdo dos recursos e a preocupagdes em matéria de seguranca do aprovisionamento (ver
secgdo 2.2 supra).

(381) A Comissdo ndo tem indicagdes de que o projeto viole as disposi¢des do direito em matéria de ambiente. As
autoridades checas explicaram que o desenvolvimento do projeto foi precedido de um processo abrangente e aberto
de avaliagdo do impacto ambiental (ver considerando 78), realizado em conformidade com os requisitos do direito
derivado da Unido ('%").

(382) Com efeito, de acordo com a jurisprudéncia, «[qluando a Comisséo aplica o procedimento em matéria de auxilios de
Estado, estd obrigada, por forga da sistemdtica geral do Tratado, a respeitar a coeréncia entre as disposi¢des que
regem os auxilios de Estado e as disposi¢des especificas diferentes das relativas aos auxilios de Estado e, assim, a
apreciar a compatibilidade do auxilio em causa com estas disposi¢des especificas. No entanto, tal obrigagdo
impde-se & Comissdo unicamente quando estdo em causa modalidades de um auxilio tio indissociavelmente
associadas ao objeto do auxilio que ndo é possivel aprecid-las isoladamente.» <Em contrapartida, mesmo que a
modalidade em causa possa ser separada do objeto do auxilio, a Comissdo ndo é obrigada a apreciar a sua
conformidade com as disposicdes que ndo sejam as relativas aos auxilios de Estado no dmbito do referido
procedimento.» ("*2).

(%) Acérddo do Tribunal de Justica de 22 de setembro de 2020, Austria/Comissdo, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, n. 44 e 45.

(**7) A Comissdo sublinha que a medida em aprego tem e terd de ser aplicada em conformidade com o direito derivado pertinente, incluindo

legislagio que ainda ndo tenha sido adotada no momento da presente decisdo. A este respeito, a Comissdo gostaria de chamar a

atengdo para a proposta de regulamento que altera os Regulamentos (UE) 2019/942 e (UE) 2019/943 no que diz respeito a melhoria

da configuragdo do mercado da eletricidade da Unido [COM(2023) 148] e, em especial, para as disposicdes relativas aos regimes de

apoio direto ao prego sob a forma de contratos por diferencas bidirecionais para investimentos em instalagdes de produgio de energia

nuclear, em consondncia com o texto final do regulamento, quando este entrar em vigor.

JO 2012,L 26, p. 1.

Acoérdio do Tribunal de Justica de 22 de setembro de 2020, Austria/Comisséo, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, n.” 48 ¢ 49.

Ibidem, n.° 49.

Diretiva 2011/92/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de dezembro de 2011, relativa a avaliacio dos efeitos de

determinados projetos publicos e privados no ambiente (JO L 26 de 28.1.2012, p. 1). Ver decisdo de inicio do procedimento,

considerando 168.

(") Ver ac6rddo do Tribunal Geral de 3 de dezembro de 2014, Castelnou Energia, processo T-57/11, ECLLEU:T:2014:1021, n.* 181 a 184,
com outras referéncias. Ver também acérddo do Tribunal Geral de 30 de novembro de 2022, Austria/Comissio, T-101/18,
ECLLEU:T:2022:728, n.° 31.
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(383) No seu acérddo relativo aos auxilios de Estado a favor da central nuclear de Paks II, o Tribunal Geral confirmou que a
Comissdo ndo ¢ obrigada a verificar se qualquer modalidade de auxilio ou qualquer elemento relacionado com um
auxilio — na auséncia de um nexo indissocidvel — estd em conformidade com o direito da Unido (***). No processo
em causa, o Tribunal Geral observou ainda que «[a] conducdo de um procedimento de concurso ptiblico e o
eventual recurso a outra empresa para a construcdo dos reatores ndo alteraria nem o objeto do auxilio [...] nem o
beneficidrio do auxilio [...]» (***).

(384) No caso em apreco, a Comissdo considera que ndo existe um «nexo indissocidvel» entre os aspetos relativos aos
auxilios estatais e aos contratos ptblicos, uma vez que é possivel avalid-los separadamente. As medidas de auxilio
estatal (CA, AFR, mecanismo de protegdo contra altera¢des da legislagio ou das politicas) apoiam a atividade
(criacdo e exploracdo de uma central nuclear) independentemente da forma como o contratante EAC é escolhido. A
execugdo das medidas de auxilio também ndo depende da aplicacdo exata das regras em matéria de contratos
publicos. As medidas em apreciacio tém em conta o resultado do processo de contratacio (ou seja, os custos de
investimento) como um dado de entrada para o modelo financeiro que determina o prego de exercicio do CA (')
Mesmo que, num cendrio hipotético, a aplicacdo incorreta dos requisitos em matéria de contratacio publica
inflacionasse esses dados de entrada, as medidas de auxilio em apreciacio nio criariam distor¢des adicionais. Com
efeito, uma eventual inobservéincia das regras em matéria de contratos ptblicos sé poderia ter efeitos de distorgdo
no mercado das obras de construcio de instalagcdes nucleares e ndo no mercado da eletricidade. A exploracio da
central elétrica e as condigdes de comercializagio da eletricidade s3o, por conseguinte, dissocidveis dos aspetos
relativos aos contratos publicos para a construgdo da central elétrica. Por conseguinte, a Comissdo pode apreciar a
medida sem avaliar os aspetos relativos a adjudicacdo do contrato EAC, uma vez que esses aspetos ndo tém um
nexo indissocidvel com a atividade econémica promovida pelo auxilio nem com as respetivas modalidades.

(385) No dominio da energia, qualquer taxa que tenha por objetivo financiar uma medida de auxilio estatal e que faga parte
integrante dessa medida deve respeitar, nomeadamente, os artigos 30.° ¢ 110.° do TFUE (*).

(386) Segundo jurisprudéncia constante, para que se possa considerar que uma taxa faz parte integrante de uma medida de
auxilio, deve existir uma relacdo de afetacdo obrigatdria entre a taxa e o auxilio por forca da legislacdo nacional
pertinente, no sentido de o produto da imposigdo ser necessariamente destinado ao financiamento do auxilio e
influenciar diretamente a importancia do auxilio e, por consequéncia, a apreciacdo da sua compatibilidade com o
mercado comum ('¥). Em especial, a imposi¢do em causa deve ser cobrada especifica e exclusivamente para efeitos
de financiamento do auxilio em questdo (*%).

(387) Além disso, resulta igualmente da jurisprudéncia que uma tal relacio de afetagdo obrigatéria pode nido existir
quando o montante dos auxilios concedidos é determinado unicamente em func¢do de critérios objetivos, sem
relagdo com as receitas fiscais afetadas, e sujeito a um limite maximo absoluto (***). Em especial, o Tribunal declarou
que ndo existe uma relacdo de afetacdo obrigatéria quando a legislacdo nacional fixa, independentemente do produto
da taxa, o montante do auxilio entre um valor minimo e um valor maximo ('°). Além disso, o Tribunal declarou
recentemente que ndo se verificava uma relagio de afetacdo obrigatoria entre a taxa e o auxilio num caso em que o
montante dos auxilios concedidos era determinado em funcdo de critérios sem relagdo com as receitas fiscais

(%) Acérddo do Tribunal Geral de 30 de novembro de 2022, Austria/Comissio, T-101/18, ECLE:EU:T:2022:728, n.° 32.

(%) Acérddo do Tribunal Geral de 30 de novembro de 2022, Austria/Comissio, T-101/18, ECLEEU:T:2022:728, n.° 37. A argumentacio
relativa a necessidade de um «nexo indissocidvel» para a Comissdo apreciar a compatibilidade de determinadas modalidades de auxilio
com o direito da Unido foi confirmada pelo Tribunal de Justica no acérddo Braesch. Ver acérddo de 31 de janeiro de 2023 no processo
C-284/21 P, Comissdo/Braesch e 0., n.* 96 a 99.

(1) Especificamente, as medidas do projeto s6 terdo em conta o resultado do processo de contratagio EAC na medida em que afetem o
célculo das CapEx do projeto, o que equivaleria a um dado de entrada para o cilculo dos montantes de auxilio (por exemplo, no
célculo do montante exato da AFR ou no célculo do preco de exercicio do CA), bem como no que diz respeito as capacidades técnicas
da central elétrica resultantes da escolha de tecnologia no contrato EAC.

(1%%) Acérddo do Tribunal de Justica de 17 de julho de 2008, Essent Netwerk Noord e 0., C-206/06, ECL:EU:C:2008:413, n. 40 a 59.

(") Acérddo do Tribunal de Justica de 22 de dezembro de 2008, Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07,
ECLLEU:C:2008:764, n.° 99 e jurisprudéncia af referida.

("") Acorddo do Tribunal de Justica de 22 de dezembro de 2008, Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07,
ECLLEU:C:2008:764, n.* 100 e 104.

(1) Acérddo do Tribunal de Justica de 20 de setembro de 2018, Carrefour Hypermarchés e o., C-510/16, ECLLEU:C:2018:751, n.° 21.

("% Acérddo do Tribunal de Justica de 27 de outubro de 2005, Distribution Casino France e 0., C-266/04 a C-270/04, C-276/04 e C-321/
04 a C-325/04, ECLLEU:C:2005:657, n.° 52.
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afetadas e em que a legislacdo nacional previa que um eventual excedente dessas receitas relativamente a esses
auxilios devia ser reafetado, consoante o caso, a um fundo de reserva ou aos cofres publicos, sendo as referidas
receitas objeto de um limite mdximo absoluto, de modo que qualquer excedente era igualmente reafetado ao
orcamento geral do Estado ('7"). Para excluir a existéncia de uma relacdo de afetacdo obrigatéria, o Tribunal teve
igualmente em conta que, quando as receitas da taxa sdo insuficientes para cobrir o montante total do auxilio, o
Estado-Membro em causa é obrigado a cobrir a diferenga por meio de contribuigdes provenientes do seu or¢amento
geral.

(388) No caso em aprego, o financiamento da medida 1, tal como acima referido (considerando 107), serd coberto pelo
Ministério a partir de fundos criados através: i) das receitas das vendas de eletricidade da EFE; ii) de uma taxa
cobrada pelos operadores de rede aos consumidores finais de eletricidade, semelhante ao financiamento existente
das FER; e iii) de contribui¢des do or¢amento do Estado. No entanto, tal como acima referido (considerando 41), se
o preco de exercicio do CA for superior aos pregos de mercado da eletricidade, o Estado terd de financiar a diferenga
de pregos através de recursos estatais, nomeadamente através do orcamento do Estado efou de taxas sobre o
consumo.

(389) A Chéquia confirmou ainda que, embora pudesse contribuir para o financiamento das medidas, uma taxa nio seria
essencial para esse efeito, e que o orcamento do Estado cobriria os custos sempre que necessirio. Concretamente, os
eventuais excedentes da taxa reverterdo para o orcamento geral do Estado e os eventuais défices serdo cobertos, em
ultima instancia, pelo or¢amento geral do Estado (ver considerando 42).

(390) Daqui resulta que a eventual introdugio de uma taxa no projeto, no dmbito do financiamento do CA, ndo tem
incidéncia direta no montante do auxilio e, por conseguinte, ndo faz parte integrante da medida, uma vez que ndo
existe uma relagdo de afetagio obrigatdria entre esta e o auxilio nos termos da regulamentagdo nacional pertinente.
Consequentemente, a conformidade da taxa com os artigos 30.° e 110.° do TFUE ndo ¢ apreciada na presente
decisdo.

(391) Por dltimo, a Comissdo observa que as autoridades checas se comprometeram a cumprir a sua obrigagdo de notificar
o projeto a Comissdo nos termos do artigo 41.° do Tratado Euratom.

(392) Por conseguinte, a Comissdo conclui que as medidas propostas ou a atividade apoiada nio infringem, enquanto tal,
quaisquer disposi¢des pertinentes do direito da Unido.

8.3.2.4. Conclusio

(393) Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que o projeto cumpre a primeira condi¢do (positiva) da
apreciacdo da compatibilidade (ou seja, o facto de o auxilio facilitar o desenvolvimento de uma atividade econémica).

8.3.3. Condigio negativa: o auxilio ndo pode afetar indevidamente as condigdes das trocas comerciais de maneira que contrarie o
interesse comum

8.3.3.1. Identificagdo do mercado afetado pelo auxilio

(394) Tal como referido na decisdo de inicio do procedimento, o projeto foi concebido para ajudar a descarbonizar o
sistema energético da Chéquia e dar resposta a uma preocupagio em matéria de seguranga do aprovisionamento de
eletricidade que abrange o mercado checo (ver considerandos 8 e seguintes). Ao mesmo tempo, foi estabelecido que
o mercado checo estd bem interligado na regido Core (’?) (ver considerando 16).

(395) Tendo em conta o que precede, os mercados relevantes para a apreciagdo das medidas em causa sdo os mercados da
eletricidade na Chéquia e o mercado da eletricidade na regido Core.

(") Acérddos do Tribunal de Justica de 20 de setembro de 2018, Carrefour Hypermarchés e o., C-510/16, ECLLEU:C:2018:751, n.° 22, e
de 10 de novembro de 2016, DTS Distribuidora de Television Digital/Comissdo, C-449/14 P, ECLLEU:C:2016:848, n.* 70 a 72.

("% A regido Core consiste nas fronteiras das zona de ofertas entre a Austria, a Bélgica, a Crodcia, a Chéquia, a Franga, a Alemanha, a
Hungria, o Luxemburgo, os Paises Baixos, a Polonia, a Roménia, a Eslovdquia e a Eslovénia. Para mais informacdes, ver a nota de
rodapé 8.
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8.3.3.2. Identificagdo dos efeitos positivos da medida de auxilio

(396)

(397)

(398)

(399)

(400)

(401)

Tal como explicado na secgdo 4.4.2.2 da decisdo de inicio do procedimento, a transigdo para a neutralidade climatica
implica a eliminagdo progressiva dos combustiveis fosseis, comecando pelos mais poluentes. A maioria dos Estados-
-Membros jd anunciou os seus planos para a elimina¢do progressiva do carvdo nos préximos anos ('”?). O PNEC mais
recente da Chéquia estabelece um objetivo estratégico de eliminar totalmente a utilizagio de carvio para a produgdo
de eletricidade até 2033. De acordo com os estudos da CEPS (ver considerando 12), esta evolucio resulta em
problemas de adequagdo a médio e longo prazo. Esta tendéncia deverd ser visivel noutros Estados-Membros que
estdo a eliminar progressivamente o carvio.

Os investimentos adicionais em fontes de energia nuclear proporcionam ativos de producio hipocarbénicos fidveis,
com um certo grau de flexibilidade. Ao garantir um aprovisionamento seguro durante a elimina¢do progressiva dos
combustiveis mais poluentes e ao reduzir a dependéncia do gés natural, a producio nuclear, que apresenta baixas
emissdes de carbono por MWh de eletricidade produzida, contribui (juntamente com o desenvolvimento de
energias renovaveis) para a consecucio dos objetivos de descarboniza¢do nacionais e europeus.

Tal como explicado pela Chéquia, o projeto também apoiard diretamente os objetivos do plano REPowerEU, uma vez
que reduzird a dependéncia de combustiveis {6sseis importados, que estdo sujeitos a flutuagdes de precos e a riscos
geopoliticos, reforcando assim a seguranga energética.

Além disso, a instalagdo de novas capacidades de producio nuclear contribui para manter a producio necessaria do
lado da oferta, de modo a fazer face ao aumento previsto da procura de eletricidade na Chéquia, em paralelo com as
medidas de redugdo da procura adotadas nos termos da Diretiva Eficiéncia Energética (ver considerando 15).

A Comissdo observa que as autoridades checas assegurardo que o projeto cumpre os critérios técnicos de avaliagio
aplicaveis as atividades econémicas no setor da energia nuclear, tal como estabelecido no Regulamento Taxonomia
da UE (V%. Embora ndo crie obrigagdes juridicamente vinculativas de construgdo ou exploragdo de centrais
nucleares nem requisitos adicionais para a concessdo de auxilios estatais, o referido regulamento estabelece os
critérios para determinar se uma atividade econémica é qualificada como sustentdvel do ponto de vista ambiental.
O compromisso da Chéquia de cumprir esses requisitos permite concluir que o projeto é sustentdvel, nio
prejudicard significativamente nenhum dos outros objetivos ambientais e estd alinhado com uma trajetdria para
alcangar emissdes liquidas nulas até 2050.

Mais concretamente, no que diz respeito a construgdo e a exploragdo segura de novas centrais nucleares para a
producio de eletricidade ou calor, incluindo para a produgdo de hidrogénio, utilizando as melhores tecnologias
disponiveis, o anexo I, sec¢do 4.27, do regulamento delegado da Comissio (\”°) estabelece uma série de critérios de
avaliacdo para os investimentos em novos ativos de producio nuclear. Nomeadamente, o Estado-Membro tem de
demonstrar que dispord de recursos no final da vida util estimada da central nuclear correspondentes ao custo
estimado da gestdo dos residuos radioativos e do desmantelamento, que dispde de instalagdes operacionais de
eliminacdo final de todos os residuos radioativos de muito baixa, baixa e média atividade, que dispde de um plano
documentado que prevé medidas pormenorizadas com vista a dispor, até 2050, de uma instalagdo de eliminacio de
residuos radioativos de alto nivel operacional e que o projeto aplica plenamente a melhor tecnologia disponivel e, a
partir de 2025, combustivel resistente a acidentes. As autoridades checas comprometeram-se a cumprir todos esses
requisitos (ver considerandos 81 e 82).

('”%) https:|[energy.ec.europa.eu/topics/carbon-management-and-fossil-fuels/eu-coal-regions-transition_en?prefLang=pt.

(") Ver Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 da Comissdo, de 9 de marco de 2022, que altera o Regulamento Delegado
(UE) 2021/2139 no respeitante as atividades econdmicas em determinados setores energéticos e o Regulamento Delegado
(UE) 2021/2178 no respeitante a divulgacio publica especifica relativa a essas atividades econémicas JO L 188 de 15.7.2022, p. 1).

("*) Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 da Comissdo, de 4 de junho de 2021, que completa o Regulamento (UE) 2020/852 do
Parlamento Europeu e do Conselho mediante o estabelecimento de critérios técnicos de avaliagio para determinar em que condi¢des
uma atividade econémica é qualificada como contribuindo substancialmente para a mitigacdo das alteragdes climdticas ou para a
adaptacdo as alteragdes climdticas e estabelecer se essa atividade econdémica ndo prejudica significativamente o cumprimento de
nenhum dos outros objetivos ambientais.
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(402) Segundo alguns terceiros, os responsaveis checos declararam publicamente que procurardo influenciar o processo
legislativo de modo a alterar ou adiar as condi¢des da taxonomia relativas a operacionalizacdo de um depdsito
profundo de residuos com elevado nivel de atividade até 2050, mas a Comissdo ndo dispde de informagdes que
ponham em causa o compromisso das autoridades checas. Em 11 de janeiro de 2023, a Chéquia adotou a
Resolugdo do Governo n.° 24 sobre a obrigagdo de cumprir os critérios técnicos de avaliagdo relativos a gestdo dos
residuos radioativos. De acordo com esta resolugdo, a Chéquia fard tudo o que estiver ao seu alcance para cumprir
os critérios técnicos estabelecidos na legislagdo pertinente da UE, incluindo a entrada em funcionamento do
depésito em camadas geoldgicas profundas para a instalagdo de residuos nucleares até 2050 (ver considerandos
81 e 82).

(403) Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que o projeto tem efeitos positivos no mercado, uma vez que
contribuird para a descarboniza¢do da matriz energética de uma forma sustentdvel do ponto de vista ambiental e
aumentard a seguranca do aprovisionamento. Uma vez que a regido Core estd bem interligada, estes efeitos positivos
beneficiariam provavelmente os Estados-Membros vizinhos que importam eletricidade da Chéquia.

8.3.3.3. Necessidade da intervengdo do Estado

(404) A fim de avaliar a necessidade de uma medida de auxilio, a Comissio tem de determinar se a medida visa uma
situagdo em que pode criar uma melhoria substancial que o mercado, por si s6, ndo consegue produzir. Um auxilio
que conduz a uma melhoria da situagdo financeira da empresa beneficidria, mas que ndo é necessdrio para alcancar
o objetivo pretendido, ndo pode ser considerado compativel com o mercado interno.

(405) No caso em aprego, a Chéquia promove novos investimentos em energia nuclear, tal como consagrados no Tratado
Euratom, para fazer face ao seu desafio de descarbonizacio e ao défice de capacidade instalada nacional total que
terd em breve de enfrentar devido a desativagdo prevista da atual producio nuclear e a partir de combustiveis f6sseis
(ver considerandos 8 e 19). A Comissdo tem de avaliar se o auxilio estatal é necessario para alcancar o objetivo de
promogdo de novos investimentos em energia nuclear.

(406) Na decisio de inicio do procedimento, a Comissdo explicou que a existéncia de deficiéncias do mercado é um fator
relevante para a apreciacio da necessidade do auxilio e reconheceu determinadas deficiéncias do mercado que
exigem uma intervencdo do Estado no dmbito do desenvolvimento da energia nuclear ('7¢). Especificamente, no que
diz respeito aos novos investimentos em energia nuclear, a deficiéncia do mercado deve-se principalmente a trés
aspetos: i) a escala das necessidades de capital, ii) a longevidade da exposicdo a sinais de pregos do mercado, eles
proprios distorcidos por intervencdes, e iii) a longevidade da exposicdo a decisdes politicas.

(407) Em primeiro lugar, a escala das necessidades de capital para os investimentos em energia nuclear ¢ particularmente
elevada. Embora o custo normalizado da energia para a producio nuclear nio seja necessariamente mais elevado do
que para outras tecnologias (”7), a longa vida util e a grande capacidade de produgdo das centrais nucleares s6
poderiam ser comparadas com as dos maiores projetos de energia hidroelétrica. Estas necessidades de capital, que
ascendem a varios milhares de milhdes de euros, sio ainda agravadas pelos aumentos frequentes e significativos dos
custos de investimento em instalacdes de produgdo nuclear construidas de raiz. Com efeito, os investimentos
pioneiros em instalagdes da geracdo III nos paises da OCDE, em especial, foram afetados por atrasos na construgio
e por aumentos de custos (%)

(408) Em segundo lugar, os periodos de exploracio previstos de 60 anos tornam dificil alinhar as duragdes tipicas dos
investimentos privados ou dos empréstimos comerciais com o ciclo de vida do projeto. Este aspeto é ainda mais
relevante nos atuais mercados da eletricidade, que sdo significativamente alterados pela transi¢io energética e pela
ripida implantagdo das energias renovéveis, bem como pelas reformas regulamentares que acompanham esta
transicio. Consequentemente, mesmo os participantes no mercado mais experientes tém dificuldade em fazer
previsdes seguras dos precos da energia no futuro préximo e a maioria das transacdes de eletricidade tem um
horizonte temporal ndo superior a cinco anos.

("7) Decisdo (UE) 2015/658 da Comissdo, de 8 de outubro de 2014, relativa & medida de auxilio SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) que o
Reino Unido tenciona implementar para Apoio a Central Nuclear Hinkley Point C (considerandos 382 a 385).

(")See IEA Projected Costs of Generating Electricity 2020, https:/[iea.blob.core.windows.net/assets/ac17da3d-e8a5-4163-a3ec-
-2e6fb0b5677d/Projected-Costs-of-Generating-Electricity-2020.pdf, p. 46.

('7%) AIE, «Projected Costs of Generating Electricity 2020, p. 145.

68/108 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/oj


https://iea.blob.core.windows.net/assets/ae17da3d-e8a5-4163-a3ec-2e6fb0b5677d/Projected-Costs-of-Generating-Electricity-2020.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/ae17da3d-e8a5-4163-a3ec-2e6fb0b5677d/Projected-Costs-of-Generating-Electricity-2020.pdf

JO L de 12.3.2025

PT

(409)

(410)

(411)

(412)

(413)

(414)

(415)

Por dltimo, a energia nuclear continua a ser controversa do ponto de vista social e politico, e os investimentos em
ativos de produgdo nuclear tém de ter em conta o risco de altera¢des nas politicas.

A Comissdo reconheceu igualmente que a combinagdo destes elementos diz exclusivamente respeito a tecnologia
nuclear (°) e constitui uma caracteristica geral de todos os mercados da UE, incluindo o mercado checo da
eletricidade.

As observagdes das partes interessadas corroboraram a apreciagdo preliminar exposta pela Comissdo na decisdo de
inicio do procedimento. A Comissdo assinala que, nas suas observagdes sobre a decisdo de inicio do procedimento,
a Chéquia referiu condi¢des de mercado desfavordveis mais recentes, que estdo a aumentar significativamente os
riscos para os promotores de novos projetos nucleares, incluindo o panorama macroeconémico e as pressoes
inflacionistas, os aumentos das taxas de juro, bem como acontecimentos tinicos, como a invasio da Ucrania pela
Rssia, que conduziram a perturbagdes significativas do mercado e da cadeia de abastecimento. Por conseguinte, as
autoridades checas sustentam que é pouco provavel que se construam centrais nucleares sem auxilios estatais.

As autoridades checas salientaram também a crescente volatilidade dos mercados da energia, causada, em parte, pelo
aumento das quotas de recursos com custos marginais nulos, como a energia eélica e solar, mas também pela
oscilagdo dos pregos do gds, o que torna imprevisiveis as rendibilidades dos participantes no mercado e, por
conseguinte, limita os incentivos ao desenvolvimento de projetos nucleares de grande escala, a menos que os
investidores possam cobrir a exposi¢do aos pregos de mercado. No entanto, a cobertura através de contratos de
longo prazo exige que as contrapartes estejam dispostas a aceitar precos suficientemente elevados para assegurar
uma rendibilidade adequada para os investidores durante um periodo muito longo. Observacdes de varios terceiros
expressavam opinides semelhantes e conclufam que, no atual mercado europeu da eletricidade, ndo é vidvel
construir novos projetos nucleares sem o apoio do Estado.

Tal como explicado num relatério conjunto da Agéncia Internacional de Energia (AIE) e da Agéncia para a Energia
Nuclear (AEN) (**%), as tendéncias recentes das novas construcdes nucleares nos mercados ocidentais revelam
escaladas significativas dos custos e atrasos na construcdo. Este facto deve-se, em parte, ao inicio de novos projetos
ap6s um longo hiato na construcio nuclear, que reduziu significativamente a cadeia de abastecimento nuclear e as
capacidades da industria, e, em parte, a falta de maturidade dos projetos e falta de planeamento da execugdo
aquando do inicio da constru¢do, bem como a um contexto politico cada vez mais incerto. O relatério conclui que
esta situagdo minou a confianca das partes interessadas na capacidade da industria nuclear para realizar novos
projetos de construcdo e aumentou o nivel do risco percecionado dos investimentos, o que intimidou os
investidores e reduziu ainda mais as possibilidades de atrair financiamento para projetos futuros.

No entanto, o relatorio explica que noutros paises, como a China e a Coreia, os novos investimentos em energia
nuclear sdo realizados dentro do prazo e do orcamento e conclui que o fosso em relacio aos paises ocidentais ndo
pode ser explicado apenas pelas condicdes especificas de cada local. Por conseguinte, os desafios enfrentados nos
paises ocidentais ndo sdo inerentes a tecnologia em si, antes dependem das condi¢des em que os projetos sdo
desenvolvidos e executados e das interagdes entre as diferentes partes interessadas.

A Comissdo recorda as observagdes de terceiros que argumentaram que também poderiam ser utilizadas tecnologias
mais baratas para garantir o fornecimento de energia e afirmaram que as subvengdes ao setor nuclear abrandariam
0s progressos noutras tecnologias mais econémicas e mais favordveis ao clima. As autoridades checas alegaram que
o potencial de energias renovéveis na Chéquia é limitado, mas que um aumento tanto da energia nuclear como da
producio de energia renovavel constituem partes importantes da estratégia nacional em matéria de energia e clima
(ver considerando 21). Afirmam igualmente que, embora o projeto resulte num adiamento dos investimentos em
energia e6lica, por oposi¢do a um cendrio sem o projeto, o reforgo total da energia edlica seria idéntico em ambos
os cendrios (ver considerando 270). Esta explicacdo é plausivel. Com efeito, os investimentos na capacidade de
producdo edlica e solar podem ser realizados muito mais rapidamente e com custos de capital mais baixos do que o

(") Decisdo (UE) 2015/658 da Comissdo, de 8 de outubro de 2014, relativa & medida de auxilio SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) que o
Reino Unido tenciona implementar para Apoio a Central Nuclear Hinkley Point C, considerando 385.

(%% «Projected Costs of Generating Electricity — 2020 Edition», disponivel em: https://[www.oecd-nea.org/jcms/pl_51110/projected-costs-
-of-generating-electricity-2020-edition.
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projeto. No entanto, sdo limitados por outros fatores, como os locais disponiveis e a capacidade de ligagdo a rede.
Além disso, o facto de se prever um impacto limitado do projeto nos precos do mercado grossista (2 EUR/MWh)
sugere que o projeto teria um impacto minimo nos investimentos em energias renovaveis. No entanto, os incentivos
proporcionados pela férmula do CA para maximizar a produgdo em hordrios de pregos elevados e reduzi-la em
perfodos de precos baixos também reduzem o impacto concorrencial da medida nos investimentos em energias
renovéveis baseados no mercado, uma vez que é previsivel que os ativos de producio de energia renovavel
funcionem com mais frequéncia nos periodos de precos mais baixos (dado que, nesses periodos, existe uma grande
quantidade de recursos renovaveis disponiveis, o que reduz os precos de mercado).

(416) Outro inquirido alegou que se esperam pregos elevados da eletricidade nas proximas décadas. A previsdo dos pregos
da eletricidade durante longos periodos de tempo implica uma incerteza significativa. Se os precos da eletricidade
forem consideravelmente mais elevados do que o previsto, o0 CA e o mecanismo de partilha de ganhos
proporcionardo receitas ao Estado checo, o que limitard a sobrecompensagdo em beneficio da CEZ. Se, por outro
lado, os pregos de mercado forem inferiores ao previsto, nomeadamente devido a uma procura inferior ao esperado
ou a rdpida implantacdo das energias renovdveis, o projeto ndo poderd, sem a medida, suportar os seus custos de
capital.

(417) A Comissdo conclui que existem deficiéncias do mercado claramente identificadas no que diz respeito aos
investimentos em novas fontes de energia nuclear na Chéquia. Devido ao periodo de investimento muito longo, ndo
existe certeza suficiente de que os atuais pregos elevados da energia se mantenham elevados durante um periodo
suficientemente longo para afetar esta avaliagdo. Tendo em conta a falta de capacidade suficiente de producio de
eletricidade na Chéquia, as deficiéncias do mercado e o objetivo estratégico da politica energética da Chéquia, que
visa a autossuficiéncia relativa na produgdo de eletricidade, bem como a descarbonizagio a longo prazo da
producio de eletricidade, o apoio estatal afigura-se necessario para a construcio do projeto na Chéquia.

(418) Com efeito, é pouco provéavel que as forgas de mercado, por si s, sejam capazes de assegurar o fornecimento
atempado da mesma capacidade nuclear que o projeto, que é necessirio para facilitar o desenvolvimento da
produgdo de eletricidade a partir de fontes de energia nuclear na Chéquia.

(419) Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que o auxilio estatal é necessdrio para assegurar o
desenvolvimento de novas capacidades nucleares na Chéquia. Além disso, a Comissdo conclui que as medidas
produzem um efeito de incentivo para o beneficidrio, assegurando a boa execugdo do projeto.

8.3.3.4. Adequacio

(420) Na sua avaliagdo, a Comissdo deve determinar se a medida proposta é um instrumento politico adequado para
atingir o respetivo objetivo, neste caso, promover o desenvolvimento da produgdo de energia nuclear para
compensar um futuro défice de aprovisionamento.

(421) Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo observou que a Chéquia tinha ponderado varios mecanismos de
apoio alternativos para incentivar os investimentos na producio de energia nuclear, tais como créditos fiscais,
mecanismos de capacidade, auxilios diretos ao investimento, fixacio de um modelo de precos de investimento
regulados (RAB), etc., que foram considerados menos adequados do que as medidas que acabaram por ser
selecionadas para conceder auxilio.

(422) A Comissdo concorda que esses outros instrumentos politicos, por si s, seriam provavelmente insuficientes para
alcancar os mesmos resultados, dadas as especificidades do projeto e a magnitude dos recursos financeiros
necessarios. Em especial, a simples supressio de uma das trés medidas sem outros ajustamentos deixaria por
resolver os principais riscos para o investidor, tendo em conta que cada uma delas aborda uma deficiéncia do
mercado diferente (**!). Os mecanismos de apoio alternativos que dizem principalmente respeito a outras fontes de
financiamento (créditos fiscais) ndo reduzem necessariamente o impacto sobre a concorréncia. Os mecanismos de
capacidade e os modelos RAB sdo conceitos gerais que podem assumir muitas formas. No decurso do
procedimento formal de investigagdo, ndo foram apresentados quaisquer elementos de prova de que, relativamente
a medida concreta em apreco, tais conceitos teriam proporcionado solu¢des mais adequadas para as deficiéncias do
mercado suscitadas.

("*" Decisdo de inicio do procedimento, considerando 187.
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(423)

(424)

(425)

(426)

(427)

(428)

(429)

(430)

No entanto, na sua decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo questionou se a combinacio das trés medidas (ou
seja, a AFR, o contrato de compra e a protecdo contra alteragdes da legislacdo) podia ser considerada adequada para a
concessdo de auxilios estatais e se ndo teria sido mais adequado aumentar o grau de exposigdo aos riscos de mercado.
Mais especificamente, a Comissdo considerou que a combinagio das trés medidas e a configuracio inicial do projeto
podem eliminar riscos de mercado significativos e, por conseguinte, prejudicar determinados incentivos ao
comportamento concorrencial.

A Comissdo também levantou diividas quanto a adequacio da combinagio destas trés medidas para assegurar o
desenvolvimento do projeto, tendo em conta que, no passado, um nimero mais limitado de medidas,
eventualmente menos intervencionistas, parece ter sido suficiente para permitir o investimento.

Além disso, a Comissdo questionou se o equilibrio proposto pela Chéquia na utilizacdo de mdltiplos instrumentos é
0 mais correto e se os instrumentos alternativos, ou a eventual utilizagio de apenas alguns deles, poderiam alcancar
0s mesmos objetivos com menos auxilios ou distor¢des da concorréncia.

Os argumentos das autoridades checas em apoio da combinagio das medidas propostas estdo relacionados com as
principais deficiéncias do mercado que as medidas se destinam a resolver, tal como descrito na sec¢do 4.1 supra,
nomeadamente a escala das necessidades de capital, a longevidade da exposi¢do aos sinais de precos do mercado e a
longevidade da exposicdo a decisdes politicas. A Comissdo ja reconheceu que, devido a esses riscos, o projeto ndo
teria sido realizado por um investidor privado em condigdes normais de mercado (**%).

Tal como explicado acima (ver considerandos 83 a 106), durante o procedimento formal de investigacdo, para
dissipar as dtvidas da Comissdo relacionadas com o grau de exposi¢do do projeto aos riscos de mercado, a Chéquia
introduziu a exposicio ao preco de mercado na férmula de célculo da liquidagdo ex post da EDU II e reduziu a
duracdo do contrato de compra para 40 anos, aumentando assim a exposicio do projeto aos riscos de mercado.
Isto significa igualmente que a EDU II tem incentivos econdmicos para otimizar a producio de energia de uma
forma que maximize o despacho em periodos de precos elevados, reduzindo simultaneamente o despacho (e, por
exemplo, a manutengdo programada) em periodos de precos baixos, o que reduz o efeito de distor¢do da medida.

Além disso, a Comissdo recorda que, no processo Hinkley Point C (**)), considerou adequada uma combinagdo
semelhante de medidas.

A Comissdo considera que a combinacio das trés medidas, tal como notificada pela Chéquia no dmbito do
procedimento formal de investigacdo, e a configura¢do correspondente do projeto constituem um instrumento
adequado para permitir o investimento na central nuclear. A Comissdo considera que as trés medidas em conjunto
sd0 necessarias para resolver as deficiéncias do mercado existentes no desenvolvimento de novas centrais nucleares.

Em primeiro lugar, na medida em que estdo presentes tais deficiéncias do mercado de capitais a longo prazo, a
concessdo da AFR nio seria suficiente por si s6 para permitir o investimento em nova energia nuclear, uma vez que
apenas aborda a necessidade de obter capital para a construgdo da nova unidade nuclear, mas ndo aborda os
problemas especificos que essa energia nuclear implica, tais como os riscos especificos resultantes da sua
construgdo e do seu ciclo de vida longo e complexo. A AFR fornece a quase totalidade do capital necessdrio para a
constru¢do da nova central nuclear, ao passo que o contrato de compra permite que o investidor invista capitais

("*?) Decisdo de inicio do procedimento, considerando 152.

(**%) Ver Decisdo da Comissdo, de 8 de outubro de 2014, relativa a medida de auxilio SA.34947 para Apoio a Central Nuclear Hinkley Point
C, considerandos 392 a 405. Em especial, no processo Hinkley Point C, a combinagdo do CD com a garantia de crédito e o acordo do
Secretdrio de Estado (relativo a protegdo contra alteragdes da legislagdo efou das politicas) foi considerada um instrumento adequado
para conceder auxilio. Para o projeto em aprego, foi dada preferéncia a utilizagdo da AFR em detrimento de uma garantia estatal
porque a AFR i) elimina o risco de um défice de financiamento comercial para o projeto; ii) oferece uma solucio mais atempada, em
relagdo a um mecanismo de crédito comercial, para organizar o pacote global de financiamento; e iii) implicaria um custo da divida
mais baixo, tendo em conta os empréstimos diretos concedidos pelo Estado, bem como as taxas mais baixas relacionadas com a
obtengdo e autorizacdo de financiamento ao longo de todo o periodo de construgdo. Para mais pormenores, ver considerando 166
supra.
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proprios no projeto. No entanto, a AFR por si s6 ndo garantiria o reembolso do empréstimo e os periodos de precos
baixos poderiam por em risco a viabilidade do projeto. Assim, a AFR em si mesma tem por base a existéncia do
contrato de compra e estd intrinsecamente ligada a este, na medida em que a notagdo de risco do projeto tem em
conta a existéncia do CA. Apenas as receitas garantidas do CA poderiam compensar o perfil de risco a longo prazo
do projeto.

(431) Além disso, a Comissdo considera que a AFR ¢é adequada para permitir o investimento e colmatar as deficiéncias do
mercado de capitais a longo prazo, também em comparagio com uma garantia estatal sobre um mecanismo de
empréstimo baseado no mercado, uma vez que aborda o risco de os credores privados ndo concederem
financiamento suficiente para viabilizar o projeto, assegura um menor custo da divida e taxas mais baixas
relacionadas com a obtengdo e autorizagdo de financiamento ao longo de todo o periodo de construcio e exige
menos tempo para organizar o pacote de financiamento, também em caso de aumento dos custos. Uma vez que
qualquer aumento dos custos de capital teria um impacto direto no célculo do prego de exercicio, a AFR permite
um prego de exercicio mais baixo no CA (ver considerando 171), o que reduz o custo global da medida.

(432) Em segundo lugar, o CA com a duracio de 40 anos responde a necessidade de assegurar a estabilidade e
previsibilidade dos precos e a taxa de rendibilidade dos capitais proprios, que sdo particularmente importantes em
investimentos desta dimensdo e duragio e que, por conseguinte, sio essenciais para permitir o investimento. Neste
sentido, o CA aborda a deficiéncia do mercado acima identificada relativa a longevidade da exposi¢do aos sinais de
precos do mercado.

(433) Em terceiro lugar, as compensagdes concedidas em caso de penalizagdo politica ou legislativa discriminatéria da
tecnologia nuclear (ou seja, a prote¢do contra alteragdes da legislagdo) abordam os riscos adicionais que poderiam
ser considerados especificos da energia nuclear (principalmente, a possibilidade de bloqueio do investimento devido
a alteragdes no quadro legislativo, por exemplo, por motivos politicos). Os ajustamentos dos elementos de entrada
para a formula do CA em caso de aumento dos custos com base em motivos legitimos também abordam o risco de
aumento dos custos inerente aos investimentos na produgdo nuclear.

(434) Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que a combinacio entre o contrato de aquisi¢do de 40 anos, a
AFR e o mecanismo de protegdo contra alteracdes da legislagdo, tal como estruturada nas medidas notificadas,
constitui um instrumento adequado para conceder auxilios estatais no 4mbito do projeto.

8.3.3.5. Proporcionalidade

(435) Para avaliar a proporcionalidade de uma medida, a Comissdo deve verificar se a medida se limita a0 minimo
necessario a boa conclusdo do projeto com vista a consecugio do objetivo visado.

(436) Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo explicou que a avaliagdo da proporcionalidade deve ter em conta
a combinagdo de medidas de apoio proposta pelas autoridades checas. Em relagio a proporcionalidade da medida
notificada, existiam trés preocupacdes principais que sdo importantes para a avaliagdo da Comiss3o.

(437) Em primeiro lugar, a duragdo notificada do contrato de compra, de 60 anos, foi considerada demasiado longa, uma
vez que excedia significativamente o periodo previsto para o reembolso da AFR, bem como a dura¢io das medidas
de apoio direto ao preco em investimentos anteriores em energia nuclear (**¥). Na decisdo de inicio do
procedimento, a Comissdo questionou se a compensagdo pelos custos de investimento do projeto ndo deveria ser
mais estreitamente alinhada com as modalidades e a duragdo do reembolso da AFR.

(%) Ibidem, considerandos 197 e 198. Especificamente, o contrato de compra de Hinkley Point C foi celebrado por um periodo de 35 anos,
ao passo que o periodo de reembolso da AFR de Paks II era de apenas 21 anos e a medida ndo foi acompanhada de qualquer outra
forma de auxilio ao funcionamento.
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(438) Em segundo lugar, a taxa de rendibilidade prevista foi considerada demasiado elevada, o que ndo permite excluir a
possibilidade de sobrecompensacio ao ter em conta a combinagio das medidas de apoio notificadas e o perfil de
risco resultante do projeto. Em especial, o CAE a prego fixo inicialmente notificado transferia tanto os riscos de
preco como os riscos de mercado para a EFE e, por conseguinte, para o Estado, enquanto a assisténcia financeira
reembolsdvel reduzia significativamente o risco de financiamento ao disponibilizar financiamento em condi¢es
muito atrativas, sem qualquer taxa de juro durante o periodo de construgdo. Por tltimo, o mecanismo de protegdo
contra alteragdes da legislagio ou das politicas proporcionava prote¢do contra alteragdes politicas e outros
acontecimentos fora do controlo da EDU I, incluindo alteragdes na politica nacional checa em matéria de energia
nuclear, decisdes no sentido de ndo conceder outras medidas de apoio ou de interromper a execucio, através da
rejei¢do dos proponentes para a constru¢do da central, mas também aumentos de custos com base numa lista
exaustiva de motivos legitimos. Tendo em conta a reparti¢do dos riscos entre o beneficirio e o Estado, a Comissdo
considerou que a inclusdo do prémio de construgio e exploragio nuclear na estimativa do CAPM no se justificava.

(439) Além disso, a Comissdo levantou dividas quanto ao facto de o mecanismo de sobrecompensagdo proposto pela
Chéquia evitar suficientemente a sobrecompensagdo, em especial porque inclui uma partilha de encargos de 50:50
entre o Estado e a EDUII (**9).

(440) Em terceiro lugar, a Comissdo questionou se a escolha do operador histérico CEZ como promotor do projeto sem
um processo de selecio aberto poderia significar que o apoio necessdrio para o projeto era superior ao das
hipéteses alternativas.

(441) As secgdes que se seguem analisardo estas questdes a luz das alteragdes das medidas de apoio propostas pelas
autoridades checas, antes de tirar conclusdes finais sobre o pacote global de auxilio.

8.3.3.5.1. Contrato de aquisi¢do

8.3.3.5.1.1. Duracio do CA

(442) Tal como referido no considerando 437, a duracdo notificada do contrato de compra de 60 anos foi considerada
demasiado longa. A Comissdo considerou que a compensacio pelos custos de investimento do projeto deveria ser
alinhada com as modalidades e a duragdo do reembolso da AFR, que é de cerca de 30 anos no cendrio de base
apresentado pelas autoridades checas.

(443) A Chéquia argumentou que ¢é necessirio um periodo tampao (ou «residual») entre o prazo do CA e o reembolso da
AFR, a fim de assegurar que o projeto continua a ser financeiramente vidvel, nomeadamente de forma a garantir que
a AFR possa ser integralmente reembolsada em caso de potenciais situagdes desvantajosas. Especificamente, as
autoridades checas apresentaram dados da Agéncia Internacional da Energia Atémica (AIEA) que mostram que
projetos recentes de energia nuclear de grande escala tardaram a conseguir estabilizar o despacho do ativo e, por
conseguinte, a atingir o fator de carga visado que permitiria a viabilidade financeira do projeto.

Quadro 9

Tempo de estabilizacio do fator de carga

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

('*) Ibidem, considerando 205.
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(444) As autoridades checas apresentaram uma duracio revista do CA, de 40 em vez de 60 anos, que estd mais alinhada
com a duragio da AFR, embora continue a excedé-la de forma considerdvel. Ainda que, tendo em conta as
dificuldades técnicas sentidas apds o arranque noutros projetos, se justifique um certo periodo para permitir a
estabilizacio da exploragio da central elétrica ap6s a entrada em funcionamento, a referida duragio situa-se no
limite superior dos periodos observados noutros projetos.

(445) No entanto, é importante salientar que o inicio do periodo contratual do CA nio corresponde necessariamente ao
inicio da exploragdo da central elétrica. Com efeito, o periodo de compra comega a contar i) na data de inicio, ou
seja, o dia em que a central nuclear exporta pela primeira vez eletricidade para a rede, tendo a EDU I notificado o
Estado ou a EFE de que pretende que a data de inicio esteja sujeita aos prazos a definir no CA, ou ii) na data de
vencimento, ou seja, o dia seguinte ao dltimo dia da janela prevista de entrada em servico, que tem uma duragio de
cinco anos a contar da data prevista de entrada em servigo, consoante o que ocorrer primeiro (ver nota de rodapé
39). A data prevista de entrada em servico serd prorrogada para ter em conta eventuais atrasos causados por
acontecimentos que constituam motivos legitimos. Assim, em caso de atrasos ndo causados por motivos legitimos,
o periodo abrangido pelo CA é reduzido em conformidade. Embora tal resulte num periodo tampéo de cinco anos
em caso de atrasos, uma andlise dos atrasos recentes em projetos nucleares para reatores da geragdo Ill+ revela que
existe um risco considerdvel de atrasos superiores a cinco anos. Em conjunto, o risco de diminuigdo do periodo do
CA e o tempo necessario para estabilizar a produg¢do da central elétrica ap6s o inicio das operagdes resultam numa
aproximacio entre o periodo do CA e o periodo de reembolso da AFR.

(446) Por ultimo, em caso de derrapagem dos custos, ndo se pode excluir que o reembolso da AFR exija, em parte, o
refinanciamento da mesma através de empréstimos privados baseados no mercado. Neste caso, o reembolso dos
custos de investimento deixaria de estar diretamente associado ao periodo da AFR (ver considerando 180). Em
especial, se as receitas de mercado durante o periodo do CA nido forem suficientes para cobrir os custos de
reembolso da AFR, poderio ser utilizados empréstimos baseados no mercado para financiar partes desses custos. O
reembolso desses empréstimos baseados no mercado ocorreria depois do reembolso da AFR, com base nas receitas
de mercado no periodo apés o CA.

(447) Em conjunto, os elementos acima referidos sdo suficientes para a Comissio considerar que uma duracdo de 40 anos
para o CA é proporcionada.

(448) A Comissdo observa que tal ndo significa que o projeto seja vidvel com uma vida util de apenas 40 anos. Com efeito,
o modelo financeiro pressupde uma vida ttil de 60 anos e baseia-se nas receitas de mercado apds o termo do CA
para atingir a TIR de capitais proprios visada de [9 a 11] %. Embora a andlise de sensibilidade, que pressupde precos
de mercado baixos ap6s o final do periodo do CA, mostre que a central poderd deixar de funcionar nesse momento
devido a falta de incentivos financeiros (ver considerando 148), tal ndo significa que o investimento tenha em vista
uma vida atil de apenas 40 anos. De facto, para que o investimento seja vidvel, o investidor tem de considerar
altamente provavel um ambiente de mercado que permita a continuagio da exploragdo apds o termo do CA. A TIR
visada ¢ fixada para o ciclo de vida de 60 anos do projeto. Se os precos de mercado apds o periodo do CA fossem
significativamente inferiores ao previsto, tal teria um impacto negativo no retorno efetivo do investimento,
reduzindo a TIR para um nivel inferior & meta de [9 a 11] %.

8.3.3.5.1.2. Férmula de remuneracio e compensacio

(449) Tal como referido nos considerandos 88 a 91, a férmula de remuneragdo no CA é composta por dois termos: o
termo da liquidagdo ex post e o termo da exposi¢do ao mercado. Esta estrutura assemelha-se a dos contratos por
diferencas (CD) bidirecionais ('*) e, por conseguinte, tem efeitos semelhantes em termos de estabilidade das receitas
e de limitagdo da sobrecompensacdo, bem como de incentivos a eficiéncia operacional da central elétrica. Na
presente secgdo, a Comissdo avalia os aspetos relacionados com a proporcionalidade (compensagio), enquanto na
seccdo 8.3.3.6.2 avalia os aspetos relacionados com os incentivos a eficiéncia operacional.

("*%) Por exemplo, no processo Hinkley Point C utiliza-se uma férmula semelhante para os CD.
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(450)

(451)

(452)

O termo da liquidacdo ex post anual garante a estabilidade das receitas da central elétrica, a0 mesmo tempo que limita
a compensagdo. O termo da liquidacdo protege a central elétrica contra o risco de evolugdes incertas dos precos
médios de mercado e, uma vez que é calculado para um volume de referéncia fixo (sujeito a ajustamentos da
férmula, tal como descrito nos considerandos 88 e 90), proporciona ainda uma cobertura contra os riscos de
volume. Por um lado, o termo da liquidacdo garante que, apds cada ano, a central nuclear recebe qualquer
complemento necessdrio aos pregos médios de mercado para atingir a remuneragdo visada. Especificamente, se a
média anual ex post dos precos hordrios a vista do mercado para o dia seguinte (ou seja, o preco de referéncia) for
inferior ao preco de exercicio, o montante da liquidagdo proporciona a remuneragio que ndo foi assegurada pelo
mercado. Por outro lado, o termo da liquidacio garante que, se o preco médio anual de mercado for mais do que
suficiente para alcangar a remuneracio visada, o excedente (ou seja, a diferenca entre o preco de referéncia e o prego
de exercicio) é reembolsado pela central elétrica para evitar a sobrecompensagio.

No que diz respeito aos ajustamentos do termo da liquidacdo ex post na férmula de remuneracio do CA, tal como
descrito nos considerandos 88 e 90, o primeiro ajustamento [quando o preco de referéncia (p’) é superior aos custos
de exploragio varidveis (c)] proporciona maior seguranga das receitas a central elétrica em caso de falhas imprevistas
em anos com precos médios de mercado elevados. Em seguida, a recuperacio € limitada a diferenca entre o preco de
referéncia e o preco de exercicio multiplicada pela quantidade real em vez da quantidade de referéncia. O segundo
ajustamento [quando o preco de referéncia do mercado (p)) é igual ou inferior aos custos de exploragio varidveis (c)]
introduz um limite maximo para o termo da liquidacdo, limitando assim a sobrecompensacdo. Por exemplo, em
situagdes de pregos de mercado muito baixos, em que a central é incentivada a reduzir a produgio de forma
eficiente, a compensacdo a partir do termo da liquidacdo ¢ limitada a diferenga entre o preco de exercicio e os
custos de exploragdo para a quantidade de referéncia. Por conseguinte, a Comissdo considera que o termo da
liquidacdo ex post, incluindo os ajustamentos, garante que a central elétrica ndo recebe mais compensa¢io do que o
necessario para alcangar a remuneragdo visada, proporcionando simultaneamente estabilidade das receitas e
incentivos a eficiéncia operacional.

Além disso, tal como analisado na sec¢do 8.3.3.6.2, a férmula de remuneracdo CD incluida no CA proporciona
incentivos eficientes para que a central elétrica maximize os seus lucros em vez de incentivos para que maximize a
producdo. Este efeito de rendibilidade resulta igualmente do facto de, segundo as estimativas das autoridades checas,
a central elétrica alcangar, em média, receitas mais elevadas e custos mais baixos com a férmula de remunera¢io CD
do que com a maximizagdo da produgdo (ver considerando 150). Consequentemente, a substituicio da abordagem
de CAE a preco fixo pela abordagem da férmula do CA reduz o défice de financiamento (através do aumento das
receitas esperadas e da diminuicdo dos custos esperados) e, consequentemente, o prego de exercicio e 0 montante de
auxilio necessario.

8.3.3.5.1.3. Mecanismo contra a sobrecompensagio

(453)

(454)

Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo manifestou dtvidas de que o mecanismo de partilha dos ganhos
de capitais proprios proposto pela Chéquia evitasse suficientemente a sobrecompensagio e considerou que o fator
de partilha de 50:50 ndo estava alinhado com a reparti¢do dos riscos entre o beneficirio e o Estado, nos termos da
medida inicialmente notificada.

Em primeiro lugar, a Comissdo recorda que, tal como explicado na sec¢io anterior, o método de remuneracio revisto
ao abrigo do CA atenua o risco de sobrecompensagio em situa¢des de precos de mercado elevados, uma vez que o
operador ¢ obrigado a devolver a EFE as receitas de mercado que excedem o prego de exercicio do contrato de
aquisi¢do. Reconhece-se que uma remuneragio a preco fixo por unidade de eletricidade produzida, tal como
inicialmente notificada pela Chéquia, teria tido um efeito semelhante, mas teria sido aplicada durante um periodo
mais longo (ou seja, a vida util do ativo em comparagio com a duragio maxima de 40 anos do CA). No entanto, a
Comissdo observa que os resultados da modelizagdo mostram que os incentivos a eficiéncia operacional
incorporados na férmula de remuneracio revista do CA sdo suscetiveis de se traduzir em redugdes do PE em
comparagdo com um contrato de compra a prego fixo, devido a diminuigdo dos custos de exploragio e ao aumento
do retorno de mercado, e, por conseguinte, em niveis de apoio mais baixos durante o periodo de vigéncia do CA.
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(455) Em segundo lugar, no que diz respeito ao fator de partilha de ganhos, a Comissdo observa que a Chéquia mantém
uma partilha de 50:50 durante o CA, aumentando-a ligeiramente para 60:40 a favor do beneficidrio nos 20 anos
seguintes ao termo do CA. A Chéquia justifica este aumento pela necessidade de refletir uma maior exposi¢do do
beneficidrio ao risco dos pregos de mercado. A Comissdo concorda que a redu¢do da duragdo do CA para 40 anos
aumenta o perfil de risco global do projeto, uma vez que introduz um risco de pregos de mercado durante um
periodo consideravel, que abrange um tergo da vida ttil esperada do ativo. Por conseguinte, a Comissdo considera
que os fatores de partilha de ganhos revistos estdo alinhados com o perfil de risco global mais elevado do projeto
que resulta dos ajustamentos da medida 1, em especial a redugdo da duragdo do apoio direto ao prego. O
mecanismo de partilha dos ganhos de capitais proprios garantird que qualquer vantagem para a EDU II seja
partilhada com o Estado, mantendo ao mesmo tempo incentivos suficientes para que a EDU II procure materializar
essas vantagens, por exemplo através de reducdes de custos.

(456) A Chéquia salienta que, mesmo com o seu ligeiro ajustamento apds o CA, o fator proposto proporciona uma maior
partilha entre o operador e o Estado (ou seja, 50:50 durante o CA e 60:40 no resto da vida util da central nuclear) em
comparagdo com um investimento nuclear anterior em Hinkley Point C (HPC), em que a Comissdo considerou
proporcionado um fator de partilha inicial de 70:30, aplicdvel a partir de uma TIR de projeto mais elevada do que
no caso em aprego. A Comissdo observa que o mecanismo de partilha dos ganhos de capitais préprios na HPC se
baseou, de facto, em dois limiares, em que os fatores de partilha entre o beneficidrio e o Estado mudam de 70:30
para 40:60 quando a TIR dos capitais proprios alcancada é superior ao segundo limiar (mais elevado). Por
conseguinte, o mecanismo de partilha dos ganhos de capitais préprios da HPC ndo prevé, em todas as
circunstancias possiveis, um fator de partilha menos favordvel para o Estado em compara¢io com o projeto. Ao
mesmo tempo, a Comissdo considera que o mecanismo de partilha de ganhos da HPC ndo ¢ necessariamente um
bom pardmetro de referéncia para avaliar o mecanismo contra a sobrecompensagdo proposto para o projeto, uma
vez que existem diferencas significativas entre os perfis de risco, as circunstancias de mercado e os pacotes de apoio
dos projetos.

(457) Em terceiro lugar, as autoridades checas referiram igualmente a selecdo de um concurso EAC, que, na sua opinido,
incorpora um mecanismo baseado no mercado, o que elimina potenciais contingéncias indevidas nos pressupostos
subjacentes a0 modelo financeiro relativos aos custos de investimento. A Comissdo concorda que a realizacdo de
um processo concorrencial para a selecio do contratante EAC, em que os potenciais fornecedores apresentam
propostas em concorréncia direta para obter o contrato, é suscetivel de proporcionar uma melhor relagdo custo-
-beneficio em comparacio, por exemplo, com uma adjudicacdo direta (ou seja, sem concorréncia) do contrato EAC.
Por conseguinte, dado que os custos de investimento utilizados no modelo financeiro para calibrar o prego de
exercicio do CA sio determinados num processo de concurso, podem contribuir para reduzir os riscos de
sobrecompensagio.

(458) Por dltimo, a Comissdo observa que os ganhos da EFE resultantes de ajustamentos de sobrecompensagdo assumiréo a
forma de um pagamento de montante fixo do beneficidrio a EFE ou conduzirdo a uma redugio do preco de exercicio
do CA, que diminuird o nivel de apoio a prestar pelo Estado durante todo o periodo de exploracio da central.

(459) Tendo em conta os argumentos acima expostos, a Comissdo considera que os mecanismos de controlo da
sobrecompensacio incorporados na férmula de remuneragio do CA e o mecanismo revisto de partilha dos ganhos
de capitais proprios sdo adequados e estdo alinhados com a reparti¢do dos riscos entre o beneficidrio e o Estado.

8.3.3.5.2. Pressupostos iniciais e andlise de cendrios no modelo financeiro

(460) As autoridades checas apresentaram uma série de pressupostos sobre pardmetros que ainda sdo desconhecidos, mas
que tém um impacto considerdvel no prego de exercicio, relativos, em especial, as expectativas de pregos de mercado,
a disponibilidade da central, aos custos de construgdo, aos custos de exploracdo, aos custos de desmantelamento e
aos custos de capital.

(461) Esses pressupostos sdo utilizados como dados de entrada no modelo financeiro para calcular o preco de exercicio
atualmente esperado (ver sec¢do 3.6.2), com o objetivo de alcangar uma TIR dos capitais proprios de [9 a 11] % ao
longo do ciclo de vida operacional do projeto. Por conseguinte, o prego de exercicio é um resultado do modelo
financeiro e serd calculado em conformidade.
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(462)

(463)

(464)

(465)

(466)

Alguns pressupostos tém também um impacto direto na TIR esperada dos capitais proprios. Embora o modelo
procure, em geral, estabelecer uma TIR dos capitais proprios visada de [9 a 11] %, alteragdes em pardmetros de
entrada ainda desconhecidos podem resultar em desvios em relagdo a essa TIR. Para citar alguns exemplos:

a) Se a disponibilidade técnica descer abaixo da disponibilidade visada de [70-100] %, impedindo assim a central
de produzir em periodos em que o custo ¢ é inferior ao preco de mercado p, as rendibilidades serdo mais
baixas; sempre que tal se deva a motivos ndo legitimos, o resultado é uma reducio da TIR dos capitais
proprios;

b)  Se, numa parte significativa do ciclo de vida do projeto, os precos de mercado p forem inferiores aos custos de
exploragio ¢, a central elétrica ndo funcionard. Neste caso, a segunda parte da formula de remuneragdo limita
a compensagio, reduzindo a TIR dos capitais proprios para um nivel esperado de [...] %;

0) Se, por outro lado, os precos de mercado apds o final do periodo do CA fossem significativamente mais
elevados do que o previsto no cendrio de base, tal resultaria em rendibilidades superiores as da TIR dos
capitais proprios visada de [9 a 11] %. Nesta situagdo, seria aplicivel o mecanismo de partilha de ganhos, que
manteria 60 % dessas rendibilidades em excesso na EDU II e devolveria 40 % ao Estado.

Pelas razdes acima expostas, pressupostos crediveis, nomeadamente sobre os precos de mercado futuros, os custos
de construgdo, os custos de exploragio, a disponibilidade da central, os custos de desmantelamento e outros
pardmetros relevantes, como as despesas de capital e o financiamento do projeto, sio muito importantes para
assegurar uma rendibilidade proporcionada para o projeto. No entanto, muitos desses pressupostos estdo sujeitos a
uma incerteza considerdvel em novos projetos de centrais nucleares. No passado recente, em sucessivas ocasides, 0s
pressupostos sobre os custos de construgio das centrais nucleares da geragio III+ tém sido pouco fidveis em vérios
projetos europeus. E dificil estimar os custos ao longo de uma vida ttil de 60 anos. O mesmo se aplica as previses
de precos de mercado que se estendem até ao final do século. Neste contexto, as autoridades checas devem néo s
assegurar que os pressupostos subjacentes ao ato de concessdo inicial sdo crediveis, mas também que, quando sio
necessarias atualizacdes desses pardmetros, elas sdo realizadas de forma previsivel, transparente, objetiva e
verificavel.

As autoridades checas apresentaram pressupostos sobre os varios pardmetros de entrada das receitas e dos custos no
modelo financeiro, tal como estabelecido na sec¢do 3.6.6.

No que diz respeito as estimativas dos precos de mercado, é de notar que nio existe qualquer prego de mercado a
prazo disponivel para um horizonte temporal suficiente para cobrir o periodo apés o CA. Embora, durante o
periodo do CA, os desvios em relagdo as previsdes de precos de mercado sejam, em grande medida, compensados
pelos efeitos do proprio contrato, que protege a EDU II dos desvios nos pregos médios, o mesmo ndo se pode dizer
para o futuro apés o CA. A Chéquia baseou-se nos pressupostos comerciais da CEZ para a evolugdo dos precos
médios anuais do mercado da eletricidade na Republica Checa entre 2035 e 2050. Para o periodo de 2051-2096,
que inclui o periodo apds o CA, a fim de cobrir toda a vida util prevista da central, as autoridades checas
pressupdem que os precos de mercado diminuirdo gradualmente a uma taxa constante de [...] % por ano, de modo
a refletir a expectativa de que os pregos de mercado tenderdo a diminuir a mais longo prazo devido ao aumento das
FER no sistema. Sem ajustamentos a inflagdo, o pressuposto dos pregos de mercado centrais comega em [...] EUR
por MWh em 2036, diminuindo para [...] EUR por MWh até 2050 e descendo gradualmente para [...] EUR por
MWh em 2076 e [...] EUR por MWh em 2096.

A Comissdo ndo pode prever com certeza se estes preos se concretizardo efetivamente no mercado. Segundo a
avaliagdo de impacto de 2016 que acompanha a reformulagio do Regulamento (UE) 2019/943 relativo a
eletricidade, em 2050, a quota de FER-E deverd aproximar-se dos 60 %. Neste caso, o diferencial entre os precos da
carga de base e os precos dos picos de carga aumenta significativamente, principalmente devido aos pregos mais
baixos da carga de base em comparagio com os periodos anteriores. No entanto, os pre¢os médios do mercado
para o dia seguinte permanecem elevados ao longo do horizonte de projegdo, uma vez que se espera que a
producio térmica continue a ser marginal (fixando, assim, o preco do mercado para o dia seguinte) durante a maior
parte das horas do ano. ('"¥) De acordo com estes pressupostos, o0 modelo da avaliagdo de impacto previa que os

("¥7) Seccdo 6.2.6.4, Level and volatility of wholesale prices», do documento de trabalho dos servicos da Comissdo sobre a avaliagio de
impacto que acompanha a proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a regras comuns para o mercado
interno da eletricidade (reformulacdo), SWD(2016) 410 final — 2016/0379, 30 de novembro de 2016.
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pregos médios do mercado para o dia seguinte na UE aumentassem de 74 EUR/MWh em 2020 para 118 EUR/MWh
em 2035, mantendo-se posteriormente relativamente estaveis, com 122 EUR/MWh em 2050. Por conseguinte, a
avaliagio de 2016 revela que a previsio de uma queda lenta dos precos a partir de 2036 ndo estaria em
consondncia com os estudos realizados pela Comissio.

(467) No entanto, a ambicdo no que diz respeito a quota de energias renovdveis aumentou significativamente desde entéo.
A Diretiva Energias Renovéveis adotada em 2018 e, por conseguinte, elaborada em paralelo com a avaliagdo de
impacto supramencionada, previa uma meta de 30 % de energias renovaveis no consumo final de energia até 2030.
A Diretiva Energias Renovaveis revista, adotada em 2023, eleva a meta vinculativa da UE em matéria de energias
renovaveis até 2030 para um minimo de 42,5 %, com vista a atingir 45 %. A Lei Europeia em matéria de Clima ('*¥)
estabelece que as emissdes e remogdes, a escala da Unido, dos gases com efeito de estufa regulamentadas no direito
da Unido devem ser equilibradas na Unido, o mais tardar em 2050, reduzindo assim a zero, até essa data, o balango
liquido das emissdes, e que, apds essa data, a Unido deve procurar alcangar emissdes negativas. Devido a esta maior
ambicdo na produgdo de energia renovével, que ¢, na sua maioria, produgido com um custo marginal baixo, e nos
objetivos de descarbonizac¢do, o pressuposto subjacente a avaliagdio de 2016 de que a producdo térmica deverd
continuar a ser marginal (fixando, assim, o preco do mercado para o dia seguinte) durante a maior parte das horas
do ano ndo pode ser considerado um dado adquirido ja para o horizonte de 2050. Embora nio se possa excluir que
a produgdo com um custo marginal elevado continue a desempenhar um papel importante (por exemplo, utilizando
tecnologias de captura e armazenamento de carbono ou consumindo combustiveis hipocarbénicos, como o
hidrogénio), outros cendrios podem prever de forma plausivel uma elevada percentagem de horas com um custo
marginal muito baixo. Com efeito, tal ja acontece durante breves periodos em partes do mercado da eletricidade da
Unido ('¥). Se tal ja acontece, excecionalmente, em periodos com elevada produgdo de energia renovavel e baixa
procura, este pode ser encarado como um dos varios cendrios plausiveis para o periodo apds o termo do CA, a
partir de 2078. No entanto, as autoridades checas ndo argumentam que os precos da eletricidade se situardo, em
média, perto de zero apés o final do CA. Em vez disso, pressupdem que os precos médios diminuam
lentamente (**), atingindo ainda uma média de [...] EUR/MWh em 2096.

(468) Para demonstrar o impacto dos diferentes pressupostos de precos no modelo, as autoridades checas apresentaram
andlises de sensibilidade aos precos no dmbito do modelo financeiro, com a ajuda de outros cendrios que
pressupdem expectativas de precos médios de mercado anuais constantes que variam entre —10 EUR por MWh
e 150 EUR por MWh. Nos cendrios com pregos de mercado de —10 EUR por MWh, 10 EUR por MWh e 20 EUR
por MWHh, prevé-se que a central seja encerrada apds o termo do CA, uma vez que as receitas seriam inferiores aos
custos de exploracdo. Nesta situacdo, ndo existe qualquer risco de sobrecompensagio. Se, por outro lado, os precos
da eletricidade fossem significativamente mais elevados do que o previsto, tal resultaria num aumento da TIR. No
entanto, se a TIR aumentar para além da taxa visada de [9 a 11] %, é aplicado um mecanismo de partilha de ganhos,
através do qual o Estado recupera 40 % dos rendimentos adicionais da EDU II. Consequentemente, se os precos da
eletricidade ao longo da vida ttil da central fossem de 150 EUR/MWHh, a TIR dos capitais proprios ao longo do ciclo
de vida do projeto seria de [...] % antes da aplicagdo do mecanismo de partilha de ganhos e de [...] % ap6s a partilha
de ganhos. Tal garante a limitacdo de qualquer risco de sobrecompensagio, mesmo que os pregos da eletricidade
sejam significativamente mais elevados do que o previsto.

(469) Por conseguinte, com base nas considera¢des acima expostas, os pressupostos sobre os precos da eletricidade sdo
plausiveis e a aplicacdo de um mecanismo de partilha de ganhos a quaisquer receitas excedentdrias resultantes de
precos da eletricidade mais elevados, especialmente apds o periodo do CA, garante a proporcionalidade a este
respeito.

(470) Outros pressupostos fundamentais (nomeadamente em matéria de custos de construgdo e disponibilidade)
baseiam-se na experiéncia adquirida noutros projetos e nas descri¢des das capacidades técnicas efetuadas pelos
fornecedores de tecnologia. Se os pressupostos utilizados no cendrio de base se revelarem demasiado otimistas, tal
poderd resultar numa TIR estdvel (caso os aumentos de custos se baseiem em motivos legitimos e, por conseguinte,
ndo afetem essa taxa) ou numa reducdo da TIR. Com base nas informacdes fornecidas sobre as experiéncias de

(***) Regulamento (UE) 2021/1119 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de junho de 2021, que cria o regime para alcangar a
neutralidade climdtica e que altera os Regulamentos (CE) n.° 401/2009 e (UE) 2018/1999 (<Lei europeia em matéria de climay)
(JOL 243 de9.7.2021, p. 1).

(") A titulo de exemplo, os precos grossistas da eletricidade no mercado para o dia seguinte na Peninsula Ibérica foram inferiores
a 10 EUR/MWh em 63 % das horas nas trés semanas entre 26 de fevereiro e 17 de marco de 2024. Fonte: Plataforma de Transparéncia
da REORT-E.

("% A descida lenta de [1 a 2] % por ano a pregos de 2020 ¢ expressa em valores nominais sobrecompensados pela inflagdo presumida de
2 %, pelo que se pressupde que os precos em valores nominais aumentem lentamente neste periodo.
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(471)

(472)

(473)

(474)

(475)

outros projetos nucleares recentes, as autoridades checas apresentaram motivos suficientes para considerar
improvavel uma redugio significativa dos custos. Mesmo nesse caso, se a referida redugio dos custos conduzisse a
um aumento da TIR, este seria limitado pelo mecanismo de partilha de ganhos. Embora exista um risco significativo
de aumento dos custos para além dos pressupostos do cendrio de base, tal aumento ndo resultaria numa
sobrecompensagio.

No que diz respeito aos custos de financiamento, a previsio é muito mais fidvel do que a relativa aos elementos
técnicos. Baseia-se no custo de financiamento claramente definido ao abrigo da AFR. Os pressupostos relativos ao
refinanciamento privado podem ter um impacto reduzido na TIR, mas baseiam-se em acréscimos a taxa da AFR.
Nesta base, os pressupostos relativos aos custos de financiamento sdo suficientemente plausiveis.

O modelo financeiro, tal como descrito na seccdo 3.6.2, ¢ utilizado para calcular o prego de exercicio necessdrio para
atingir uma TIR dos capitais proprios de [9 a 11] % ao longo do ciclo de vida operacional do projeto. No cenario
inicial (ou de base), o0 modelo financeiro utiliza como dados de entrada varios pressupostos, muitos dos quais serdo
atualizados apds a celebracdo do contrato EAC. Tal como acima descrito, a Comissdo considera que estes
pressupostos iniciais sdo plausiveis. O processo de atualizagio baseia-se na lista de pardmetros constante do anexo.
Esta lista exaustiva estabelece os pardmetros que podem ser atualizados e conduzem a um ajustamento (tanto em
alta como em baixa) do preco de exercicio para manter a TIR dos capitais proprios visada. Por conseguinte, o
processo de atualizacdo € suficientemente transparente e previsivel.

A Comissdo avaliou a funcionalidade do modelo financeiro e considera adequado calcular o prego de exercicio
minimo necessdrio para alcangar a rendibilidade pretendida utilizando uma série de varidveis de entrada. A
Comissdo verificou que o modelo financeiro tem em conta os pressupostos iniciais, incluindo a funcionalidade de
seguimento de carga descrita no considerando 149, para estimar um prego de exercicio inicial de [65 a 80] EUR,
que permite alcangar a meta de rendibilidade de [9 a 11] %.

A Comissdo verificou ainda que o modelo financeiro pode ter em conta uma série de pressupostos (cendrios) para as
varidveis de entrada e que a TIR dos capitais proprios estimada pelo modelo financeiro reage em conformidade.
Além disso, a Comissdo verificou que o modelo financeiro pode ser utilizado para estabelecer o prego de exercicio
necessario para alcangar a meta de rendibilidade nestes diferentes cendrios.

Por conseguinte, a Comissdo conclui que o modelo financeiro do projeto, incluindo o seu funcionamento e os
pressupostos subjacentes, é plausivel e adequado para assegurar a meta de rendibilidade proposta para o projeto.

8.3.3.5.3. Avaliagdo comparativa da taxa de rendibilidade

8.3.3.5.3.1. Introdugio

(476)

477)

Na presente sec¢do, a Comissdo aborda a sua avaliagio da taxa de rendibilidade (RCP) do investimento na EDU II. A
fim de assegurar a proporcionalidade da medida de auxilio estatal e evitar a sobrecompensacdo, a medida de auxilio
estatal deve assegurar a taxa minima de rendibilidade para o beneficidrio realizar o investimento na EDU I, ou seja, a
taxa minima que preenche o défice de financiamento do projeto. O défice de financiamento é definido como a
diferenca entre o valor atual liquido (VAL) do cendrio factual e do cendrio contrafactual, sendo simultaneamente o
montante minimo de auxilio estatal necessirio para que a medida tenha um efeito de incentivo na empresa e o
montante maximo de auxilio estatal proporcionado para desencadear o investimento.

O conceito de défice de financiamento estd profundamente enraizado no processo normal de tomada de decisdes das
empresas. Quando as empresas que visam maximizar os lucros decidem se devem ou ndo realizar um projeto,
avaliam o valor gerado pelo projeto em questio em comparagio com vias de agdo alternativas e escolhem a que tem
a maior rendibilidade esperada. Assim, para que as empresas estejam dispostas a realizar um projeto que nio
apresente a maior rendibilidade esperada, poderd ser necessdrio incentiva-las através de auxilios estatais que cubram
o défice de financiamento.
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(478) Neste caso, o cendrio factual consiste em investir no projeto EDU II, enquanto o cendrio contrafactual consiste na
auséncia de investimento. O modelo financeiro da Chéquia fornece o valor esperado do projeto EDU II na data de
avaliagdo, 31 de dezembro de 2023, descontando os fluxos de caixa positivos e negativos que o projeto deverd
gerar ao longo do seu ciclo de vida. O modelo financeiro da Chéquia para o cendrio factual (ou seja, o investimento
na EDU II) mostra que as medidas de auxilio estatal propostas resultam num VAL do cendrio factual igual a zero e
que essas medidas de auxilio estatal sdo dimensionadas para esse efeito (ou seja, o PE do contrato de aquisi¢do é
calculado de modo que o VAL do projeto, incluindo o auxilio, seja nulo). Neste caso, o cendrio contrafactual
consiste na auséncia de investimento (ou seja, um VAL do investimento contrafactual igual a zero). O facto de o VAL
do cendrio factual que inclui o auxilio estatal proposto e o VAL do cendrio contrafactual serem iguais significa que as
medidas de auxilio estatal propostas preenchem o défice de financiamento, incentivando o investimento na EDU II
sem gerar qualquer sobrecompensagio (**).

(479) Um VAL nulo do cendrio factual (investimento na EDU II obtido através da inclusdo das medidas de auxilio estatal)
implica que o CMPC do projeto, ou os custos do capital, e a taxa interna de rendibilidade (TIR do projeto), ou a
rendibilidade do projeto, sdo iguais. O CMPC é a média ponderada do custo dos capitais proprios (CoE) e do custo
da divida (CoD), tal como analisado na sec¢do 3.6.5. Assim, a taxa de rendibilidade do projeto tem em conta toda a
estrutura de capital que € utilizada para financiar o projeto, ou seja, os capitais proprios fornecidos pelos acionistas
e a divida fornecida pelos credores.

(480) Relativamente a EDU 1II, a Comissdo centrou-se na avaliacio da RCP visada, uma vez que, neste caso, os capitais
proprios sdo fornecidos pela CEZ, ao passo que a divida é fornecida pelo Estado (AFR) a uma taxa de juro
bonificada (ver sec¢do 3.7). A divida, ou empréstimo, a uma taxa bonificada e o contrato por diferengas, através do
preco de exercicio, sdo as medidas que preenchem o défice de financiamento do projeto EDU Il Assim, ao
estabelecer a proporcionalidade do CoE, garante-se a proporcionalidade do auxilio estatal total.

(481) A estimativa do CoE visa, portanto, avaliar se o rendimento para os acionistas é proporcionado. Tendo em conta o
CoD da AFR, caso se conclua que a RCP visada ¢ proporcionada, o prego de exercicio do contrato por diferengas é
calibrado de modo que o auxilio estatal total preencha o défice de financiamento, ou seja, produza um VAL nulo
para o cendrio factual (**?). Por outras palavras, a proporcionalidade dos auxilios estatais é assegurada através da
calibracio do prego de exercicio, tendo em conta o CoD subvencionado e a RCP proporcionada. Por estas razdes,
no resto da presente sec¢io, a Comissdo centra-se na avaliacio da proporcionalidade da RCP visada.

8.3.3.5.3.2. Avaliacdo

8.3.3.5.3.2.1. Prémio de risco grave auténomo

a decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo manifestou ditvidas quanto a proporcionalidade da visada

482) Na decisdo de inicio do procedi Comissd ift davidas q a proporcionalidade da RCP visad
proposta pela Chéquia e, em especial, quanto a necessidade de incluir um prémio de risco grave auténomo
((PRGA») de 3 % a 3,5 %, para além da rendibilidade de base (**’).

(483) No que diz respeito ao PRGA, a Chéquia argumentou que as centrais nucleares apresentam um conjunto de
caracteristicas e riscos unicos em comparagdo com outros projetos de produgdo de eletricidade, o que torna
necessario incluir um PRGA na RCP derivada do CAPM. A estimativa da Chéquia de 3 % a 3,5 % teria em conta
estes riscos ndo refletidos nas estimativas dos betas de servicos de abastecimento de energia diversificados com
formas mais tradicionais de produgio e de empresas de redes regulamentadas (**).

(™) O VAL nulo do cendrio contrafactual significa que, nesse caso, a empresa estd disposta a avangar com um projeto que proporcione um
rendimento do capital idéntico ao custo desse capital (ou seja, CMPC = TIR do projeto). Assim, uma vez que, neste caso, o défice de
financiamento ¢é igual ao VAL do cendrio factual, o facto de o auxilio estatal assegurar que o VAL do cendrio factual é nulo implica que,
também no cendrio factual, o CMPC ¢ igual a TIR do projeto, a semelhanga do cendrio contrafactual.

(**?) Com uma taxa de desconto, ou CMPC, que reflita o CoD e o CoE pertinentes.

(") Decisdo de inicio do procedimento, considerando 67.

("% Decisdo de inicio do procedimento, considerando 69.
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(484) Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissio questionou a necessidade de um PRGA, tendo em conta as trés
medidas de auxilio propostas para fazer face aos riscos associados as centrais nucleares. A Comissdo argumentou
que os riscos suportados pelo investidor, uma vez considerada a protegdo proporcionada pelo CA, pela AFR e pelo
contrato de investidor estdo refletidos na RCP derivada do CAMP, pelo que tinha ddvidas quanto a necessidade de
um prémio de risco adicional (**°).

(485) Ap6s a decisdo de inicio do procedimento, em 25 de setembro de 2023, a Chéquia apresentou um documento
destinado a apoiar a inclusio de um PRGA (*). A Comissdo observa que as referéncias bibliogréficas fornecidas pela
Chéquia nessas observagdes () ndo apoiam a inclusdo de qualquer prémio desse tipo quando estd prevista uma
intervencio estatal. Tal deve-se ao facto de os auxilios estatais eliminarem a necessidade de uma remunera¢io mais
elevada, suprimindo pelo menos uma parte dos riscos que, de outro modo, caracterizariam os projetos de
investimento em energia nuclear. Além disso, ndo hd registo de qualquer PRGA nos projetos Hinkley Point C ou
Paks II ("*). Por conseguinte, a Comissdo conclui que o aditamento do PRGA ao intervalo estimado do CoE ndo seria
proporcionado no caso em apreco.

(486) No decurso da investigagio, as autoridades checas aceitaram néo ter em conta qualquer PRGA no cdlculo do CoE. Tal
resolve a divida relativa a inclusio de um PRGA suscitada na decisdo de inicio do procedimento.

8.3.3.5.3.2.2. Taxa de rendibilidade dos capitais préprios visada

(487) Na presente secgdo, a Comissdo avalia se a RCP visada de [9 a 11] % é proporcionada. Para o efeito, a Comissdo
compara a RCP visada da Chéquia com um intervalo de CoE baseado no mercado. Uma RCP visada acima do
intervalo significa uma rendibilidade desproporcionadamente elevada, e uma RCP visada abaixo do intervalo
significa uma rendibilidade desproporcionadamente baixa (ou seja, uma rendibilidade que um investidor de
mercado ndo aceitaria).

(488) Para estimar este intervalo de CoE baseado no mercado, a Comissdo segue a abordagem CAPM normalizada (**) que
resulta num CoE tedrico, ou intervalo de CoE, estimando cada uma das suas componentes com base em dados de
mercado. Além disso, a Comissdo aferiu a sua andlise comparando o intervalo de CoE derivado com o das
industrias compardveis a industria nuclear e, por conseguinte, a EDU IL

(489) Uma vez estimado o intervalo de CoE, a Comissdo tira as suas conclusdes sobre a proporcionalidade da RCP visada.
Por dltimo, a Comissio avalia a forma como a RCP visada mudaria em caso de altera¢des nos custos e no calenddrio.

8.3.3.5.3.3. Estimativa do CoE

(490) Na presente secgdo, a Comissdo estima o seu préprio CoE de base, bem como um intervalo de CoE. O intervalo de
CoE ¢ definido através da identificacio de um cendrio «minimo» e um cendrio «mdximo». Para cada um dos
pardmetros do CoE, a Comissdo explica as razdes para aceitar ou refutar os pressupostos da Chéquia e fornece
pardmetros de referéncia com base em fontes amplamente aceites.

(491) A metodologia utilizada pela Comissdo para a estimativa do CoE baseia-se na formula CAPM normalizada, também
utilizada pela Chéquia e descrita na sec¢do 3.6.5.1. A Comissdo estimou os parametros do CoE conforme explicado a
seguir.

(492) Relativamente a RfR, a Comissdo observa que a Chéquia estimou o respetivo intervalo com base em médias de 2
e 20 anos de obrigacdes de divida publica em euros a 30 anos, obriga¢des de divida publica alemds a 30 anos e
obrigagdes europeias de empresas AAA a 10 ou mais anos, somando em seguida um prémio para traduzir estas
médias num intervalo de RfR para a Republica Checa (**). A Comissdo considera mais adequado nio utilizar as

(***) Decisdo de inicio do procedimento, considerando 207.

(1) Ver observagdes da Chéquia de 25 de setembro de 2023.

(") Ver observagdes da Chéquia de 25 de setembro de 2023, quadro 15 «Risk premium studies».

(%) Decisdo relativa ao projeto Paks II, n.° 258. A decisdo relativa ao projeto Hinkley Point C ndo contém qualquer referéncia a um PRGA
ou a um tipo de prémio semelhante.

(**”) Esta abordagem baseia-se na formula Harris-Pringle e € descrita na seccdo 3.6.5.

(*) Para mais pormenores, ver a sec¢do 3.6.5.1.
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obrigacdes de empresas como referéncias para a RfR, uma vez que ndo podem ser consideradas isentas de risco.
Além disso, a Comissdo considera mais adequado analisar os dados contemporineos de 6 e 12 meses, por oposi¢io
aos dados de 2 ou 20 anos (**!). Assim, a Comissio estima a RfR utilizando uma média do rendimento das
obrigagdes de divida publica AAA da Alemanha e da drea do euro a 30 anos ao longo do periodo de 6 meses com
inicio em julho de 2023 e do periodo de 12 meses com inicio em janeiro de 2023. Estas médias sdo iguais a 2,72 %
e 2,55 %, respetivamente (**?). Somando o prémio de risco de 0,6 % (*’) a estas RfR, a Comissdo obtém um intervalo
de RfR ajustado de 3,09 % a 3,26 %. Por uma questdo de prudéncia, a Comissdo adota o pressuposto de 2,3 % da
Chéquia no seu cendrio minimo, o pressuposto de 2,72 % no seu cendrio de base e o pressuposto de 3,26 % no seu
cendrio maximo. Assim, o intervalo de RfR da Comissdo é de 2,30 % a 3,26 %, em comparagdo com o intervalo de
[2 a 5] % da Chéquia.

(493) Para o prémio de risco de mercado, a Chéquia pressupde um intervalo entre [5 e 7] %, com base nos dados de
Damodaran e Fernandez, tal como analisado na secgdo 3.6.5.1. Estas bases de dados sdo amplamente reconhecidas
e utilizadas no mundo financeiro e empresarial. A Comissdo considera estas fontes fidveis e pressupde, no seu
cendrio minimo, a média dos dados de Damodaran (5,6 % (%) e, no seu cendrio mdximo, o valor prudente da
Chéquia, de 6,3 % (**°). No seu cendrio de base, a Comissio utiliza um valor prudente de 6,1 %, que é a média
simples dos dados de Damodaran e Fernandez (**).

(494) No que diz respeito ao beta ndo alavancado, a Comissdo avaliou a metodologia apresentada pela Chéquia, que se
baseia numa média ponderada dos betas para os projetos comparaveis e resulta num beta de [...] (*%). A Comissdo
considerou que esta metodologia estd em consondncia com metodologias amplamente reconhecidas (). A
Comissdo considera este valor prudente se comparado com as informagdes do setor fornecidas por Damodaran,
que estima um beta ndo alavancado médio de 0,54 para uma amostra de empresas de energia (**). A Comissdo
utiliza o beta da Chéquia de 0,54 como pressuposto no seu cendrio méximo. No entanto, por uma questio de
prudéncia, a Comissdo pressupde um beta de 0,51, por oposicdo ao de [...] da Chéquia, no seu cendrio de base e no
seu cendrio minimo (*Y). Este beta é o resultado de uma avaliagio prudente com base nos dados fornecidos pela
Chéquia (") (). E de notar que, por uma questio de prudéncia, a Comissio adota a abordagem Hamada

(**') Em consonancia também com a abordagem adotada pela Comissdo na decisdo Paks II.

(*) Os dados relativos ao rendimento das obrigacdes de divida ptiblica AAA da drea do euro a 30 anos foram retirados do portal de dados
do BCE, «Yield curve spot rate, 30-year maturity — Government bond, nominal, all issuers whose rating is triple A — Euro area»
(https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/YC/YC.B.U2.EUR.4F.G_N_A.SV_C_YM.SR_30Y). Os dados relativos ao rendimento das
obrigagdes de divida publica da Alemanha a 30 anos foram retirados do sitio Web do Deutsche Bundesbank, «Daily yield of the
current 30 year federal bond», série cronolgica BBSSY.D.REN.EUR.A640.000000WT3030.A (<Daily yields of current Federal
securities» | Deutsche Bundesbank).

(*’) Para mais pormenores, ver a sec¢do 3.6.5.1.

(**) Ver nota de rodapé 65 para mais pormenores sobre a forma como este valor ¢ estimado.

(**%) Este valor é prudente em comparagio com o levantamento mais recente do PRM realizado por Fernandez, publicado em junho de
2022, que indica um PRM mediano de 6,7 %. Para mais pormenores, ver a nota de rodapé 66.

(***) Média dos 5,6 % de Damodaran e dos 6,7 % de Fernandez. Esta abordagem estd em consonincia com a adotada pela Comissdo na
decisdo Paks II.

(*7) Para mais pormenores, ver a secgdo 3.6.5.1.

(**%) Esta metodologia utilizada pela Chéquia consiste na utilizacdo de um valor composto do beta de regressio de dois anos e do beta de
regressdo de cinco anos, atribuindo uma ponderagdo de dois tercos ao primeiro e de um ter¢o ao segundo. Beta = (2/3) beta de
regressdo de 2 anos + (1/3) beta de regressdo de 5 anos. Esta ¢ a mesma metodologia utilizada pelo Prof. Aswath Damodaran, tal
como explicado no seguinte documento: «Variables used in Data Set» (nyu.edu).

(%) Ver sitio Web do Prof. Aswath Damodaran, dados relativos a 2023, ficheiro «betaEurope», setor «power», que mostra um beta nio
alavancado ajustado em funcio da liquidez de 0,54.

(*') Esta é a média simples dos betas de regressio semanais de cinco anos das empresas comparédveis 8 EDU II. O beta de regressdo de
cinco anos é o mais prudente dos dois conjuntos de betas (0 outro é o beta semanal de dois anos) utilizado pela Chéquia e por
Damodaran na avaliagdo dos betas. Com efeito, a média simples dos betas semanais de dois anos é de 0,55. A Comissdo observa ainda
que o beta de 0,51 corresponde & média prudente, ndo ajustada em fun¢do da liquidez, dos betas dos trés setores que podem ser
utilizados como referéncia para o projeto EDU II: energias verdes e renovaveis, eletricidade e servigos publicos (fonte: sitio Web do
Prof. Aswath Damodaran, ficheiro «<betaEurope»).

(*'") A Comissdo, com a mesma amostra utilizada pela Chéquia, desalavancou os betas dos projetos comparédveis que refletem os impostos
[pressupondo que a taxa de imposto global de Damodaran é de 24,8 %, de acordo com o ficheiro «betaEurope», de janeiro de 2023,
betaEurope22.xls (live.com)], em consondncia com a abordagem Hamada descrita na nota de rodapé 213, na qual os impostos sdo
contabilizados no célculo do beta. Tal conduz a uma estimativa do beta ndo alavancado de 0,595, seguindo a abordagem de
Damodaran explicada nas notas de rodapé 69 e 208, que consiste em utilizar a média ponderada dos betas semanais de dois e de
cinco anos dos projetos comparéveis. Por uma questdo de prudéncia, a Comissdo retirou a Nuclearelectrica da amostra. Desta forma, o
valor global do beta nio alavancado passa a ser de 0,516.

(*'?) Este pressuposto estd também em consonancia com os pressupostos relativos ao projeto Paks IL.
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(495)

normalizada (%) para a estimativa do beta alavancado, por oposi¢do a abordagem Harris-Pringle (*'¥) utilizada pela
Chéquia.

Para o endividamento, a Chéquia pressupds um valor de [...] % (**). A Comissdo observa que [...] % é o
endividamento visado do projeto (*'%), bem como o endividamento médio do projeto ao longo do seu ciclo de
vida (7). Além disso, a Comissdo observa que um endividamento de [...] % estd dentro do intervalo dos projetos
compardveis no dltimo exercicio financeiro completo disponivel (**¥), além de ser substancialmente mais prudente
do que o endividamento de 98 % com base na estrutura de capital do projeto (*'°). A Comissdo observa ainda que o
endividamento de [...] % estd, de um modo geral, em consonincia com as informagdes do setor fornecidas por
Damodaran, que estima um endividamento médio de 61,2 % para uma amostra de empresas de energia (**). Assim,
a Comissdo pressupde um endividamento de [...] % nos seus trés cendrios.

8.3.3.5.3.3.1. Conclusio

(496)

As conclusdes da Comissdo sobre o CoE sdo apresentadas no Quadro 10 infra. O quadro mostra trés cendrios do CoE,
que sdo o resultado de trés conjuntos de pressupostos: um cendrio «minimo», um cendrio «de base» e um cendrio
«maximon.

Quadro 10

Conclusdes sobre o CoE

Cendrios Minimo De base (1) Maximo ()
Taxa sem risco 2,3% 2,7 % 3,3%
Prémio de risco sobre capitais
proprios 5,6 % 6,1% 6,3%
Beta (ndo alavancado) 0,51 0,51 0,54
Endividamento (D/(D+E)) [...]% [...]% [...]%
CoE [...]1% [...]1% [...]1%
Ponto médio do intervalo de CoE [...1%

() A Comissdo observa que, se, no cendrio «de base», a RfR de 6 meses de 2,7 % for substituida pela RfR de 12 meses de 2,5 %, a
rendibilidade dos capitais proprios visada de [9 a 11] % continua a ser alcangada.

() A Comissdo observa que, se, no cendrio «médximo», o endividamento visado da EDU II de [...] % fosse substituido pelo
endividamento médio de 56 % das empresas compardveis a EDU I no tltimo ano completo para o qual estavam disponiveis
dados na Bloomberg (ou seja, 2022), o CoE seria de [...] %. Assim, a rendibilidade dos capitais proprios visada de [9 a 11] %
continuaria a ser alcancada.

Fonte:  andlise da Comissdo.

(*") Esta abordagem baseia-se na férmula Hamada. De acordo com esta abordagem, o escudo fiscal relativo aos juros (ou seja, a reducdo
fiscal resultante da dedugdo permitida do rendimento tributdvel) é utilizado nos ajustamentos de alavancagem do beta, o que reduz o

beta alavancado e, consequentemente, a RCP. A formula Hamada ¢ a seguinte: f; =y + {1 + %(1—T)], em que ;. é o beta

alavancado, i é o beta ndo alavancado, D ¢ a divida, E sdo os capitais proprios, T é a taxa de imposto e (1-T) é o escudo fiscal.
Pressupde-se que a taxa de imposto é igual a 21 %, em consonancia com o modelo financeiro da Chéquia. Importa salientar que, nesta
formula, se pressupde que o beta da divida é nulo.

214) Para mais pormenores, ver sec¢do 3.6.5.1 e nota de rodapé 57.
21%) Este ¢ o endividamento médio do projeto ao longo do perfodo de vigéncia do contrato. Para mais pormenores, ver sec¢do 3.6.5.1.

217) Modelo financeiro da Chéquia.

218’

(!
(")
(*') Ver observagdes da Chéquia de 21 de marco de 2024.
")
")

O récio de endividamento das empresas comparédveis a EDU II no tltimo ano completo para o qual estavam disponiveis dados na

Bloomberg (ou seja, 2022) varia entre 41,8 % e 75,6 %, com uma média de 56,3 % ¢ 68,4 % como limiar para o percentil 75. O
endividamento visado de [...] % é, por conseguinte, inferior ao percentil 75.

(*'*) O valor de [...] % é prudente também em comparacio com o intervalo de 67 % a 78 %, que se baseia na metodologia relativa ao
«endividamento efetivo» apresentada pela Chéquia e descrita na secgdo 3.6.5.1, nota de rodapé 76.

(*%) Ver sitio Web do Prof. Aswath Damodaran, dados relativos a 2023, ficheiro «dbtfundEurope23», setor «power».
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(497) Os parametros do CoE apresentados no Quadro 10 resultam num intervalo de CoE de [...] % a [...] % e num valor
médio de [...] %, pressupondo um valor de [...] % no cendrio de base. A RCP visada de [9 a 11] % situa-se dentro
deste intervalo e € inferior a média dos trés cendrios. Note-se que estes valores ndo incluem um PRGA, pelas razdes
explicadas na sec¢do 8.3.3.5.3.2.1. Estes valores contrapdem-se ao intervalo de CoE da Chéquia de [...] a[...]ea
média de [...], excluindo o PRGA, tal como analisado na sec¢do 3.6.5.1.

(498) Estes valores de CoE sdo prudentes, uma vez que o inico pardmetro especifico do setor neste cdlculo ¢ o beta, que ¢
derivado de um grupo de empresas com atividades no setor nuclear, mas com uma carteira variada. Embora as
medidas de apoio atenuem alguns riscos significativos, os projetos nucleares individuais mantém-se sujeitos a riscos
considerdveis, muitos dos quais continuam a recair sobre a EDU IL Tal inclui, nomeadamente, uma disponibilidade
inferior ao previsto, aumentos dos custos de construgdo ou exploragio por motivos ndo legitimos, atrasos na
construcdo para além da data de vencimento, falhas ndo programadas, nomeadamente em periodos de precos
elevados, e precos da eletricidade que, ap6s o final do periodo de CA, poderido ser significativamente inferiores ao
atualmente esperado. Empresas com um maior niimero de ativos de producio de eletricidade e outras atividades no
mercado da energia poderdo atenuar parcialmente muitos destes riscos e, mesmo que estes se concretizem, s6
afetardio uma parte do funcionamento dessas empresas. A EDU I é um projeto nuclear individual e, por
conseguinte, mais arriscado do que os projetos comparaveis com uma carteira variada.

(499) Além disso, a Comissdo baseou-se na base de dados setorial de CoE de Damodaran para avaliar comparativamente a
RCP exigida (**!). Para o efeito, a Comissdo analisou o CoE médio para os setores mais préximos do nuclear e obteve
um CoE médio de 10,21 % a 10,26 % (***). Os valores de CoE calculados para estes setores podem ser considerados
estimativas prudentes para centrais nucleares, uma vez que o tnico pardmetro especifico do setor ¢ o beta, tal como
explicado no considerando 498.

(500) A Comissdo utilizou o modelo financeiro fornecido pela Chéquia (**’) para avaliar a forma como a TIR dos capitais
proéprios (ou os capitais proprios visados) mudaria em resultado de altera¢des nos custos de construgio e no tempo
de construcio (224).

— A Comissdo constatou que, ao aplicar um cendrio de derrapagens de custos de 10 % causadas por motivos
ndo legitimos, a TIR dos capitais proprios desce para [...] %. Trata-se de um cendrio provavel, tendo em
conta o histdrico recente da inddstria nuclear (*). Se, em vez disso, os custos reais fossem 10 % inferiores ao
previsto, a TIR dos capitais proprios aumentaria para [...] %. Trata-se, no entanto, de um cendrio improvével
na inddstria nuclear.

—  Além disso, a Comissio constatou que um atraso de constru¢do de cinco anos resultaria numa TIR dos
capitais proprios de [...] %, ao passo que, se a construcdo fosse concluida cinco anos antes do previsto, a TIR
dos capitais proprios seria de [...] %. O atraso na construcio é um cendrio realista, tendo em conta o histdrico
do setor, enquanto a redugio do periodo de construgdo ¢ irrealista.

(501) Assim, com base nestas sensibilidades, a Comissdo obteve um intervalo de TIR dos capitais proprios de [...] % a
[...] %, com uma média de [...] %. Este intervalo nunca é superior ao intervalo de CoE de [...] % a [...] % e é, em
média, inferior a taxa de rendibilidade exigida de [9 a 11] %, o que garante a proporcionalidade das medidas de
auxilio estatal.

(**!) Para os dados do CMPC especificos por pais relevantes para 2023, ver «Datav, «Archived data», «Cost of capital by industry», «Europe»,
«1/23», em http:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar|. Esta base de dados faz parte de uma base de dados mundial e inclui paises
europeus (rotulados como «Western Europe»). No entanto, os paises sdo ainda agrupados em subgrupos, fazendo a Reptiblica Checa
parte do subgrupo «Developed Europe» (ver separadores «Global alphabetical» e «Europe by industry») no ficheiro http://www.stern.
nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls.

(*) Estes setores sdo energias verdes e renovaveis, eletricidade e servigos publicos (gerais). O CoE para as energias verdes e renovaveis ¢ de
10,65 %, para a eletricidade de 9,98 % e para os servicos ptiblicos (gerais) de 10,01 %. A média simples destes valores é de 10,21 %,
enquanto a média ponderada (em que as ponderagdes sdo o niimero de empresas incluidas na amostra) é de 10,26 %. Ver Damodaran,
janeiro de 2023, ficheiro «waccEurope».

(**’) Modelo financeiro da Chéquia.

(**) Para ter em conta estas sensibilidades, a Comissdo ndo alterou nenhum dos outros pressupostos, incluindo o prego de exercicio.

(*¥) Ver seccdo 8.3.3.3.
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8.3.3.5.4. Selecdo da CEZ como promotor do projeto

(502)

(503)

(504)

(505)

Na decisio de inicio do procedimento, a Comissdo levantou diividas quanto ao facto de a CEZ ser o operador mais
eficiente e questionou especificamente se a existéncia de um procedimento aberto para a sele¢io do promotor
poderia ter conduzido a uma redugdo do apoio necessdrio para a realizacdo do projeto.

Em primeiro lugar, nas suas observacdes sobre a decisdo de inicio do procedimento, tanto a Chéquia como a CEZ
alegaram que a selecdo da CEZ como promotor do projeto proporciona economias significativas de custos e de
tempo. Em especial, a Chéquia observou que a selecio da CEZ permite evitar custos adicionais de aproximadamente
[200 a 700] milhdes de EUR (ver considerando 254 supra). Do mesmo modo, a CEZ observou que a sua selegdo
como promotor do projeto poderd ter reduzido os custos do projeto num montante estimado de [200 a 700]
milhdes de EUR em compara¢do com uma central nuclear construida de raiz por outro operador (ver considerando
339). A Comissdo considera que as economias de custos invocadas, que consistem no valor das instalacdes
adquiridas, no custo do licenciamento e nas atividades de desenvolvimento j4 realizadas pela CEZ, se afiguram
plausiveis e ndo sdo abrangidas pelas estimativas das CapEx do projeto, reduzindo o montante do auxilio a favor do
projeto em comparagdo com um eventual processo de selegdo aberto. Nesta base, a férmula de remuneragdo e o
mecanismo contra a sobrecompensac¢do (ver seccdes 8.3.3.5.1 a 8.3.3.5.3) garantem que o auxilio se limita ao
minimo necessério.

Em segundo lugar, a concecio global do projeto e a reparticdo dos riscos entre o beneficidrio e o Estado, bem como a
estrutura de incentivos das medidas de apoio, devem assegurar a minimizacio dos custos de constru¢io e
exploragdo. Embora as medidas de apoio atenuem muitos riscos, a EDU II mantém a exposi¢do aos riscos de
aumento dos custos de construcio e de exploragio, exceto no que se refere aos motivos legitimos ou aos atrasos na
construcdo para além da data de vencimento, o que constitui um incentivo para minimizar os custos e os atrasos.
Durante a fase de construgdo e desenvolvimento do projeto, o total dos capitais proprios contingentes méximos
autorizados da CEZ para financiar eventuais derrapagens de custos serd de 1,95 mil milhdes de EUR (considerando
197). Além disso, tal como explicado pela Chéquia, a atualizagio dos valores de entrada do modelo financeiro para
refletir os resultados do concurso EAC deverd assegurar que os custos reais de construgio que estio na base do
célculo do prego de exercicio do CA sejam competitivos, eliminando assim potenciais contingéncias indevidas nos
pressupostos subjacentes ao modelo financeiro relativos aos custos (considerando 457). Por dltimo, o mecanismo
de partilha de ganhos incentiva a EDU II a realizar redugdes de custos adicionais e a aumentar os seus rendimentos,
que serdo parcialmente partilhados com o Estado.

Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que o pacote de auxilio para o projeto inclui as salvaguardas e os
incentivos necessdrios para minimizar os custos e, por conseguinte, o montante de auxilio necessario para o projeto,
e considera pouco provavel que um procedimento aberto para a selegdo do promotor do projeto tivesse reduzido os
montantes do apoio.

8.3.3.6. Prevenc¢io de efeitos negativos indesejados na concorréncia e nas trocas comerciais e

(506)

(507)

(508)

(509)

critério da ponderacio

Para que a medida seja compativel com o mercado interno, os efeitos negativos da medida em termos de distor¢io da
concorréncia e de impacto nas trocas comerciais entre Estados-Membros devem ser limitados e compensados pelos
efeitos positivos do auxilio.

Na decisio de inicio do procedimento, a Comissdo considerou que o projeto pode falsear a concorréncia de vérias
formas.

Em primeiro lugar, a Comissio questionou os motivos técnicos e econdmicos que estiveram na base da selecdo da
CEZ (enquanto proprietdria nica da EDU II) como beneficidria da medida, tendo em conta a auséncia de um
concurso ou de um processo de selecio. Em especial, nessa fase, ndo era claro se poderiam ter existido outros
operadores, potencialmente mais eficientes, dispostos a prosseguir o projeto com um nivel inferior de auxilio.

Em segundo lugar, a Comissdo manifestou a sua preocupacio pelo facto de os termos do contrato de compra entre a
EDU II e a EFE poderem conduzir a praticas de exploracdo ineficientes da EDU II e distorcer a ordem de mérito do
mercado da eletricidade, ao desviarem tecnologias mais baratas, como as energias renovaveis.
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(510) Em terceiro lugar, a Comissdo referiu a posicdo sélida da CEZ no mercado checo da eletricidade e manifestou
preocupagio com a possibilidade de a medida de auxilio em apreco distorcer a estrutura do mercado, por exemplo,
ao desviar investimentos alternativos.

(511) Em quarto lugar, a Comissdo nio podia excluir totalmente, no momento da decisdo de inicio do procedimento, a
possibilidade de a CEZ distorcer o funcionamento do mercado a jusante ao influenciar o prego de mercado ou
outros tipos de comportamento estratégico, como a retengdo de capacidade, facilitados pela existéncia de grandes
volumes de produgio.

(512) Por dltimo, a Comissdo ndo dispunha de informagdes suficientemente consolidadas para avaliar os efeitos da EFE no
mercado.

8.3.3.6.1.Escolha da CEZ como promotor do projeto (**%)

(513) Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo observou que a CEZ foi escolhida como promotor do projeto sem
um concurso, um processo de selecdo ou um convite pablico & manifestagdo de interesse e questionou os motivos
técnicos e econdmicos que estiveram na base da escolha da CEZ. Com base no que precede, a Comissdo manifestou
davidas relacionadas com o facto de a escolha da CEZ como promotor do projeto poder resultar numa distorcao da
estrutura do mercado.

(514) Na sequéncia da decisdo de inicio do procedimento, as autoridades checas explicaram que tinham sido ponderadas
solugdes alternativas para a fun¢do de promotor do projeto e que a CEZ foi selecionada como a opgio preferida (ver
considerandos 50 a 59 supra).

(515) As autoridades checas indicaram ainda que a CEZ € a escolha mais adequada para promotor do projeto, tendo em
conta a sua capacidade e os seus incentivos para realizar o projeto, bem como as consideracdes em matéria de
seguranga do aprovisionamento energético, os interesses de seguranca nacional e a neutralidade tecnoldgica (ver
considerando 247 supra).

(516) Além disso, as autoridades checas explicaram que a selecdo da CEZ cria ganhos de eficiéncia significativos, evita
custos adicionais e nio exige o desenvolvimento de instalagdes separadas. Assim, esta selecdo proporciona
vantagens significativa em termos de calenddrio de execugio do projeto, que ndo seriam replicdveis por estruturas
alternativas (ver considerando 248 supra).

(517) As autoridades checas explicaram as vantagens em termos de calenddrio de execugio decorrentes dos trabalhos
preparatérios realizados até a data pela CEZ. O grupo CEZ ¢ proprietario das instalacdes propostas para a central
nuclear. O processo de aquisicio dos terrenos necessarios para a construcdo teve inicio em abril de 2008 e foi
concluido em 2021 (considerando 249 supra). Além disso, a CEZ realizou estudos de viabilidade, bem como
atividades de licenciamento e desenvolvimento, com o objetivo de reduzir o tempo e os custos para a Chéquia no
desenvolvimento do projeto. Acresce que, no inicio de 2021, a CEZ obteve todas as licencas e autorizacdes
essenciais necessdrias para realizar o projeto em conformidade com o plano do projeto (por exemplo, a licenca para
a implantagdo da instalacio nuclear e a AIA) (considerando 250 supra). Normalmente, sio necessdrios seis a sete
anos para obter a licenca para a implantagio de uma instalacdo nuclear e trés a cinco anos para obter a AIA.

(518) Além disso, as autoridades checas explicaram que a CEZ, enquanto proprietario e operador de uma central nuclear,
tem um conhecimento e uma compreensdo aprofundados dos requisitos regulamentares, incluindo os requisitos de
licenciamento, para uma nova central nuclear, bem como da legislacio da Chéquia (considerando 251 supra).
Ademais, a CEZ e a EDU II sio membros de vrias organizacOes internacionais e, como tal, tém acesso a normas e
processos reconhecidos e incentivados por entidades reguladoras de todo o mundo para promover a melhoria
continua (ver considerando 251 supra).

(519) As autoridades checas sublinharam ainda o papel fundamental do projeto na seguranga do aprovisionamento de
eletricidade da Chéquia no futuro, especialmente a luz do desmantelamento das centrais a carvdo. Especificamente,
as autoridades checas explicaram que um horizonte de desenvolvimento mais curto para o projeto contribuird para
colmatar o défice de capacidade previsto. O desenvolvimento de um projeto diferente, num local diferente e com
um horizonte temporal significativamente mais longo ndo responderia as necessidades imediatas do sistema em
matéria de seguranca do aprovisionamento (ver considerando 252 supra).

(%) Por razdes de clareza, na secgo 8.3.3.5.4 supra, a selegio da CEZ como promotor do projeto foi avaliada relativamente ao seu impacto
na proporcionalidade do auxilio. Na presente seccdo, a escolha da CEZ como promotor do projeto é avaliada no que diz respeito aos
seus eventuais efeitos negativos indesejados sobre a concorréncia e as trocas comerciais.
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(524)

(525)

(526)

(527)

(528)

Além disso, a Chéquia explicou que, se qualquer promotor alternativo do projeto tivesse de adquirir instalacdes
potencialmente adequadas para uma central nuclear no territério da Chéquia, tal conduziria a atrasos significativos
na realizacdo do projeto, em comparagio com a CEZ. Especificamente, neste cendrio contrafactual, as autoridades
checas estimam atrasos até 14 anos em comparagdo com o calenddrio do projeto. No cendrio contrafactual, ndo se
pode excluir que as etapas de caracteriza¢do e de planeamento do local, que foram bem sucedidas no caso da EDU
II, enfrentassem problemas ou atrasos, 0 que aumentaria os riscos e os custos para o desenvolvimento do projeto.
Em todo o caso, as autoridades checas alegam que, na Europa, ndo existem casos comprovados de operadores
tecnologicamente neutros e com experiéncia no setor nuclear que desenvolvam centrais nucleares fora do seu
proprio pais (ver considerando 253 supra) (*%).

A Chéquia assinala igualmente custos adicionais que seriam incorridos se o projeto fosse desenvolvido por um
promotor diferente da CEZ. A Chéquia estima que estes custos seriam de, pelo menos, [200 a 700] milhdes de EUR
(ver considerando 254 supra). Do mesmo modo, a CEZ estima economias de custos, em comparacdo com outros
operadores, de cerca de [200 a 700] milhdes de EUR.

As autoridades checas mencionaram ainda que a sele¢io da CEZ como promotor do projeto estava em consonancia
com processos anteriores no setor nuclear avaliados pela Comissdo em que ndo foram realizados concursos abertos
para a seledo dos promotores, devido as especificidades dos projetos em causa (ver considerando 255 supra).

A Chéquia apresentou ainda elementos de prova sobre o historial da CEZ na execugdo e exploracdo bem-sucedidas
de centrais nucleares (ver considerando 256 supra).

Ademais, para além das consideracdes relativas as seguranca do aprovisionamento e a seguranca nacional, a Chéquia
salienta a perspetiva da seguranga financeira, uma vez que a CEZ beneficia de uma forte notagdo soberana (ver
considerando 257 supra).

Por dltimo, a Chéquia especificou que um concurso para a selecio de um promotor do projeto potencialmente
diferente da CEZ implicaria desvantagens significativas. Essencialmente, a Chéquia alega que, no caso em aprego, a
concorréncia a este nivel do projeto nio contribuiria de nenhuma forma para a escolha do operador mais eficiente.
Tendo em conta as razdes acima referidas, a Chéquia considera que solicitar manifestagdes de interesse de outras
partes ou organizar um concurso ndo proporcionaria as vantagens decorrentes da concorréncia e, por conseguinte,
ndo permitiria compensar as desvantagens desse processo, em especial os atrasos e os custos adicionais incorridos,
bem como as preocupagdes de seguranga relacionadas com qualquer outro potencial candidato. A Chéquia afirma
igualmente que nenhum terceiro se queixou ou levantou obje¢des a nomeagdo da CEZ como promotor do projeto,
em nenhuma etapa do planeamento do projeto.

Além disso, nenhum concorrente ou qualquer outro terceiro manifestou qualquer preocupagio quanto a escolha da
CEZ como promotor do projeto. Pelo contrério, alguns terceiros observaram explicitamente que nio subscrevem as
preocupagdes da Comissio quanto a escolha da CEZ sem concurso ou consulta e consideraram plenamente
justificado atribuir a uma empresa de energia detida pelo Estado o dever de construir e explorar uma nova central
nuclear (ver considerandos 300 e 301 supra).

Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que os argumentos apresentados pela Chéquia e por terceiros
durante o procedimento formal de investigacdo respondem suficientemente as dividas manifestadas na decisdo de
inicio do procedimento relativamente a selegio da CEZ como promotor do projeto e a potencial distorcdo da
estrutura do mercado. A Comissio observa que tal ndo prejudica a questdo de saber se os futuros projetos nucleares
podem ou ndo exigir um processo de selecio mais aberto para garantir que o auxilio se limita a0 minimo necessario.

Por dltimo, a Comissdo considera que é pouco provavel que a selecio da CEZ como promotor do projeto resulte em
distor¢Bes indevidas da concorréncia, tal como explicado mais pormenorizadamente na sec¢do 8.3.3.6.3. Além
disso, durante o procedimento formal de investigacio, nenhum concorrente ou qualquer outro terceiro assinalou
quaisquer distor¢des indevidas da concorréncia resultantes da escolha da CEZ como promotor do projeto.

(*)A Comissdo observa que, embora muitas centrais nucleares sejam exploradas por operadores sediados no Estado-Membro do
investimento, nem sempre tal se verifica (por exemplo, no que diz respeito a EDF, que foi selecionada como operador no Reino Unido).

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

87/108



PT JO L de 12.3.2025

8.3.3.6.2. O CA de eletricidade

(529) Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissio manifestou a sua preocupagdo quanto ao facto de os termos do
CAE entre a EDU II e a EFE poderem essencialmente anular os incentivos das variagdes dos precos da eletricidade
para que seja produzida eletricidade quando esta é mais necessiria. A Comissdo observou que o preco fixo ao
abrigo do CAE poderia criar um incentivo para a EDU Il manter a produgdo no méximo técnico, também em
condi¢des de mercado em que uma redugdo da producdo seria mais eficiente do ponto de vista do sistema. Este
aspeto ¢é particularmente importante tendo em conta a longa vida til, de 60 anos, da nova central nuclear, uma vez
que a futura matriz de produgdo, marcada por quotas mais elevadas de energias renovaveis com custos marginais
tipicamente muito baixos, poderia, dependendo também de outros desenvolvimentos como o armazenamento ou a
producdo de hidrogénio, resultar numa maior volatilidade, incluindo periodos de precos baixos ou mesmo
negativos (***). A Comissdo tinha dtvidas quanto a possibilidade de minimizar esse impacto sobre os sinais de
despacho eficientes e, a0 mesmo tempo, alcangar os objetivos da medida (**%).

(530) Com efeito, se um produtor receber uma remuneragio fixa por cada MWh produzido, ndo obterd qualquer beneficio
se seguir o sinal de preco do mercado e aumentar a produgdo em periodos de precos elevados (escassez), reduzir a
producdo em periodos de precos baixos ou negativos (abundancia) ou programar a manutengio para periodos de
baixa procura (por exemplo, durante os meses de verdo). Pelo contrario, com uma remuneragio fixa por MWh, um
produtor tem incentivos para obter a producdo mdxima em perfodos de pregos negativos, o que criard um efeito
negativo do ponto de vista do sistema e, possivelmente, desviard até as energias renovdveis com baixos custos
marginais. Além disso, uma remuneragio a prego fixo por todas as horas de producio incentiva os investimentos
em centrais otimizadas para funcionarem com a carga de base, que carecem de flexibilidade para aumentar e
diminuir rapidamente a produgio ou para seguir a carga. Tendo em conta, em especial, que é necessario acelerar a
implantagio de fontes de energia renovaveis para descarbonizar a producio de eletricidade da UE e que muitas
instalacdes de producdo de energia renovavel permitem uma producdo varidvel de energia, as centrais elétricas
hipocarbénicas tecnicamente capazes de proporcionar flexibilidade ao sistema e economicamente incentivadas a
fazer uso dessa flexibilidade sdo particularmente valiosas para proporcionar beneficios ao sistema elétrico.

(531) A Comissdo considera que a férmula de remuneragio CD do contrato de aquisi¢do, tal como descrita nos
considerandos 88 a 91, para além de proporcionar estabilidade das receitas e limitar a sobrecompensagdo (tal como
analisado na secgdo 8.3.3.5.1.1), proporciona incentivos a eficiéncia operacional da central elétrica e, por
conseguinte, limita os efeitos negativos sobre a concorréncia e as trocas comerciais. Tal decorre principalmente do
termo da exposi¢do ao mercado, bem como de determinadas op¢des de pardmetros no termo da liquidacdo ex post.

(532) O termo da exposicdo ao mercado proporciona incentivos a eficiéncia operacional da central elétrica, uma vez que
esta recebe uma remuneragio por cada unidade da sua producio ao prego hordrio real do mercado para o dia
seguinte (***). Com base no sinal de preco do mercado e nos seus préprios custos operacionais, a central é
incentivada a despachar de forma eficiente, tirando partido do seu potencial de flexibilidade técnica. A central
elétrica é incentivada a reduzir a produgdo quando o preco de mercado for inferior ao seu custo de exploragio e a
aumentar a produ¢io quando o preco de mercado for mais elevado. Embora a central elétrica esteja sujeita a
limitacdes técnicas (como a velocidade de aumento e diminui¢do da produgdo e os requisitos minimos de carga para

(*%) Ver, por exemplo, a sec¢do 6.2.6.4 «Level and volatility of wholesale prices» da avaliagdo de impacto que acompanha o pacote Energias
Limpas para Todos os Europeus [SWD(2016) 410 final, de 30 de novembro de 2016], que estabelece que a configuragdo do mercado
melhorada conduzir a precos hordrios médios mais voldteis, em parte devido & introdugdo de sinais de localizacdo que revelam os
diferentes valores da eletricidade nos vérios nds. No entanto, esta volatilidade serd bastante limitada e ndo resultard de flutuacoes
extremas dos precos entre zero e o valor da energia ndo fornecida. Os intervalos de precos observados serdo bastante limitados, desde
que a percentagem da varidvel FER-E permanega dentro de certos limites. Embora a percentagem de FER-E e, especificamente, da
varidvel de tecnologias FER-E, exceda estes limites aproximados, a volatilidade dos pregos pode aumentar significativamente se ainda
ndo existirem outros recursos, como o armazenamento, para absorver uma grande parte da mesma. Como se pode ver no quadro do
referido documento, prevé-se que, em 2050, a percentagem de FER-E se aproxime dos 60 %. Neste caso, o diferencial entre os precos
da carga de base e os pregos dos picos de carga aumenta significativamente, principalmente devido aos pregos mais baixos da carga de
base em comparagdo com os periodos anteriores. No entanto, os precos médios do mercado para o dia seguinte permanecem elevados
ao longo do horizonte de proje¢do, uma vez que se espera que a produgdo térmica continue a ser marginal (fixando, assim, o preco do
mercado para o dia seguinte) durante a maior parte das horas do ano.

(**") Decisdo de inicio do procedimento, considerando 224.

(¥% Com base no CA e na estrutura global do auxilio, a remuneragdo em condigdes de mercado é paga a central elétrica através da EFE. No
entanto, uma vez que todos os direitos de despacho continuam a ser detidos pela central elétrica e que a remuneragdo estd diretamente
ligada aos pregos hordrios reais do mercado para o dia seguinte, os incentivos operacionais para a central elétrica devem ser idénticos
aos de uma situagdo em que a prépria central operasse diretamente no mercado.
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evitar o encerramento total), este mecanismo incentiva o operador da central a utilizar a flexibilidade tecnicamente
disponivel da melhor forma possivel. Além disso, a central elétrica é incentivada a programar de forma eficiente a
manutencdo e o abastecimento para periodos em que se preveem precos mais baixos.

As opcdes de pardmetros no termo da liquidagdo ex post apoiam os incentivos a eficiéncia operacional
proporcionados pela exposi¢do ao prego de mercado.

(1)  Em primeiro lugar, o preco de referéncia é definido como a média ex post dos precos de mercado hordrios ao
longo de um ano. No decurso do ano, o termo da liquidagdo ndo é determinado, pelo que a central é
globalmente incentivada a tomar decisdes de despacho sem distor¢des com base apenas no sinal de prego do
mercado. Além disso, tal atenua os incentivos a comportamentos abusivos que conduzam a precos de
mercado mais elevados (como a retengdo de capacidade, ver seccdo 8.3.3.6.3), uma vez que precos de
mercado mais elevados resultariam num preco de referéncia mais elevado e, por conseguinte, num
pagamento mais baixo no termo da liquidag3o.

(2)  Em segundo lugar, a duracio do periodo de referéncia de um ano € suficientemente longa para garantir que a
central elétrica esteja exposta ao preco de mercado durante o periodo de referéncia, tendo assim mais
incentivos ao despacho, bem como a uma programacio eficiente da manutengdo e do abastecimento, em
comparagdo com um periodo de referéncia mais curto. A central elétrica é incentivada a utilizar a sua
flexibilidade para trabalhar mais em momentos em que os pregos de mercado sdo particularmente elevados e
menos quando os precos de mercado sdo particularmente baixos.

(3) Em terceiro lugar, o termo da liquidacio é definido relativamente a uma produgdo anual fixa e
predeterminada (a quantidade de referéncia), sujeita aos ajustamentos a seguir analisados. Por conseguinte,
em geral, as decisdes de despacho, e a consequente quantidade de produgdo, da central elétrica ndo afetam o
termo da liquidagdo, permitindo incentivos a um funcionamento eficiente e sem distor¢des da central elétrica
com base apenas no sinal do mercado. A quantidade de referéncia ¢ fixada com base no nivel de producio
visado da central elétrica durante o periodo de referéncia.

Os ajustamentos do termo da liquidagdo ex post, tal como descritos nos considerandos 88 e 90, por um lado, limitam
o potencial reembolso pela central, proporcionando uma salvaguarda contra riscos excessivos decorrentes de falhas
imprevistas quando os precos sdo elevados e, por outro lado, estabelecem um limite maximo para o termo da
liquidagio quando os precos sio muito baixos, proporcionando uma salvaguarda contra uma remuneragdo
excessiva em periodos de precos negativos. A concecdo destes ajustamentos foi calibrada de modo a manter, em
grande medida, a dimenséo dos incentivos a eficiéncia operacional proporcionados pelos elementos da férmula CD,
tal como acima descrito. De um modo geral, os incentivos a eficiéncia operacional previstos na férmula de
remuneragio do CD no contrato de aquisi¢do garantem que o auxilio ndo proporciona a central elétrica incentivos a
ineficiéncia operacional quando os precos de mercado sdo inferiores aos seus custos de explorago. Esta ineficiéncia
operacional distorceria a ordem de mérito do mercado da eletricidade e implicaria um risco de desvio de tecnologias
mais baratas, como as energias renovéveis. Além disso, poderia ter um impacto negativo na integragio do mercado e
no desenvolvimento das energias renovaveis. Este efeito de eficiéncia também ¢é visivel no facto de as autoridades
checas estimarem que a central elétrica funcionard, em média, com menos capacidade ao abrigo da férmula de
remuneragio CD do que num contexto de maximizagio da produgio (ver considerando 150), deixando assim mais
«espago» para tecnologias mais baratas, como as energias renovaveis.

A Comissdo observa igualmente que o CA ndo prevé uma redistribuigdo direta das receitas do CA aos consumidores
de eletricidade. Além disso, ndo se prevé que a central nuclear seja frequentemente a central responsével pela fixagdo
de pregos no mercado checo. Embora a AFR e as medidas de protegdo contra alteragdes da legislagdo ou das politicas
reduzam os custos globais do projeto e, por conseguinte, aumentem as receitas potenciais do CA em comparagio
com as receitas de uma medida financiada exclusivamente através de um CD, tal nio implica uma maior
distribuigdo das receitas de um CD aos consumidores em comparagio com uma medida financiada exclusivamente
através de um CD. Por conseguinte, a combinagio das trés medidas ndo ¢ suscetivel de causar qualquer distor¢do da
concorréncia a nivel dos consumidores através de mecanismos de distribuigdo das receitas.

Com base no que precede, a Comissdo considera que as altera¢des introduzidas pela Chéquia durante o
procedimento formal de investigacio respondem suficientemente as davidas suscitadas na decisdo de inicio do
procedimento relativamente aos incentivos resultantes da férmula de remuneragio.
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8.3.3.6.3. Efeitos na estrutura do mercado e possibilidade de manipulagdo de pregos e retengdo de capacidade por parte
da CEZ

(537) Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo manifestou preocupagdes quanto aos efeitos da criacdo da EDU 1I
na estrutura do mercado, bem como as possibilidades da EDU II de manipular o mercado a favor da CEZ.
Especificamente, a Comissio referiu a posigdo sélida da CEZ no mercado checo da eletricidade e ndo podia excluir
totalmente potenciais distor¢des da estrutura do mercado resultantes da medida de auxilio em apreco, por exemplo
através da consolidacdo do poder de mercado, do desvio de investimentos alternativos ou da distor¢do dos fluxos
transfronteiri¢os. Além disso, a Comissdo ndo podia excluir totalmente que a EDU 1I distorcesse o funcionamento
do mercado, ao influenciar os precos de mercado ou ao prosseguir determinados tipos de comportamento
estratégico, como a retengdo de capacidade, facilitados pela existéncia de grandes volumes de produgdo. Por
exemplo, a Comissdo questionou se, em periodo de precos de mercado elevados, a EDU II teria incentivos
econ6micos para reduzir a produgdo de forma a impulsionar o preco de mercado e, assim, permitir que outras
unidades da CEZ vendessem mais energia a pregos de mercado mais elevados.

Efeitos na estrutura do mercado

(538) A Comissdo observa que o mercado checo de produgido de eletricidade se caracteriza por uma concentracido de
mercado elevada, uma vez que o grupo CEZ representou, em 2020, uma parte consideravel, de 60,29 %, da
capacidade de producio despachével (**!), incluindo as importagdes liquidas. Em 2020, a quota de mercado
equivalente, tendo em conta a capacidade total de produgdo, foi de 64,29 %. Esta concentracio de mercado é
suscetivel de prejudicar a eficdcia da concorréncia de mercado, uma vez que pode constituir um obstdculo a entrada
de novos operadores no mercado e pode constituir um risco de liquidez, por limitar o niimero de ofertas de
fornecimento disponiveis.

(539) A Chéquia explica que a quota de mercado da CEZ deverd diminuir significativamente e que a capacidade de
produgdo incentivada pelo pacote de auxilio em apreco (o projeto) ndo afetard significativamente o poder da CEZ
no mercado checo da eletricidade. Especificamente, prevé-se que a quota de mercado da CEZ na capacidade de
producdo despachdvel (sem contar com a EDU II) diminua para 45,06 % em 2040 e para 28,40 % em 2050,
enquanto o aumento resultante do projeto serd de 4,19 pontos percentuais em 2040 e de 5,23 pontos percentuais
em 2050. Do mesmo modo, a quota de mercado da CEZ na capacidade total de producdo deverd diminuir para
45,15 % em 2040 e 18,98 % em 2050, enquanto o projeto a aumentard em 12,83 pontos percentuais em 2040
e 10,27 pontos percentuais em 2050.

(540) A Comissdo avaliou os dados subjacentes a essas estimativas e considera-os plausiveis, mas prudentes, tendo em
conta que, entretanto, os planos de descarbonizacio das autoridades checas se tornaram mais ambiciosos.
Especificamente, as estimativas da quota de mercado acima referidas, extraidas do relatorio Oxera, baseiam-se no
pressuposto de que a maior parte das centrais a carvdo seriam desativadas até 2038 (especificamente, a Chéquia
referiu os planos da CEZ de reduzir a capacidade de producio a partir do carvio em quase metade, para 3 GW até
2025 e 2 GW até 2030) e que as quatro unidades da Dukovany [ seriam desmanteladas entre 2045 e 2047. A
Comissdo entende que esses pressupostos sdo bastante prudentes, uma vez que a Chéquia confirmou que tenciona
eliminar progressivamente o carvdo até 2033. Assim, é provavel que a quota de mercado da CEZ diminua mais
rapidamente nos préximos anos em resultado dos encerramentos de centrais a lenhite e, no momento previsto para
o arranque da EDU 1], se situe a um nivel mais baixo do que o estimado no relatério Oxera. Além disso, para que os
ativos nucleares existentes em Dukovany I continuem a funcionar até 2045-2047, ¢ necessiria a aprovagdo do
Servigo para a Seguranca Nuclear, que ainda ndo tinha sido garantida aquando da adogéo da decisdo.

(541) A Comissdo considera que a estrutura do projeto, que obriga a que toda a eletricidade produzida pela EDU II durante
o CA seja vendida a EFE, juntamente com a impossibilidade de a EFE e a EDU I/CEZ coordenarem a comercializacio
de eletricidade e com os compromissos em matéria de negociacdo aplicaveis & EDU II/CEZ apés o termo do CA,
atenua suficientemente qualquer potencial reforco da influéncia da CEZ no mercado checo da eletricidade em
resultado do projeto.

(") A capacidade mobilizavel inclui todas as centrais térmicas, centrais nucleares e centrais hidroelétricas de acumulagdo por bombagem.
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(542)

(543)

(544)

(545)

(546)

(547)

(548)

A Comissdo observa que a obrigacdo da EFE de comercializar a eletricidade em conformidade com os compromissos
em matéria de negociacio de energia (ver seccdo 3.6.4) contribuird para a liquidez dos mercados de curto prazo na
Chéquia. A garantia de uma oferta estdvel de eletricidade no mercado a curto prazo em condi¢bes nio
discriminatérias poderia facilitar a entrada ou a expansdo de fornecedores concorrentes da CEZ no mercado
retalhista. Tal aplica-se, em especial, aos casos em que a eletricidade comercializada pela EFE substitui outra
produgdo existente da CEZ, que esta também pode utilizar diretamente para as suas atividades de venda a retalho,
contornando o mercado grossista.

No que diz respeito aos potenciais efeitos da medida sobre a entrada de novos operadores no mercado da produgio,
a Comissdo recorda a sua avaliagdo, exposta no considerando 415, de que é pouco provavel que o projeto desvie
investimentos alternativos, podendo apenas, no pior dos cendrios, atrasar ligeiramente o refor¢o da energia e6lica.
Além disso, a formula de remuneragdo no ambito do CA reduz o impacto da medida na concorréncia dos
investimentos em energias renovaveis baseados no mercado, uma vez que proporciona incentivos financeiros a uma
operacio eficiente, o que limita potenciais distor¢des da ordem de mérito do mercado da eletricidade ou o desvio de
tecnologias mais baratas (ver considerando 534).

Além disso, a Comissdo observa que, segundo as estimativas da Chéquia, a desativagdo prevista da produgio a partir
da hulha e da lenhite resultard numa redugdo significativa da capacidade, de cerca de 6,5 GW, e a eliminagdo
progressiva prevista das unidades nucleares existentes em Dukovany I entre 2045 e 2047 criard um défice de
producdo adicional de cerca de 2 GW, dos quais apenas 1,2 GW serdo assegurados pelo projeto. Além disso,
prevé-se também um aumento significativo da procura de eletricidade na proxima década e meia (ver
considerando 14).

A Comissdo toma igualmente nota das observagdes da Chéquia sobre o facto de o mercado geogréfico ndo se limitar
ao territério checo. Com efeito, a rede elétrica da Chéquia estd estreitamente interligada com os Estados-Membros
vizinhos (ver nota de rodapé 134) e, frequentemente, é a producdo de eletricidade noutros Estados-Membros que
fixa os pregos no mercado checo (ver considerandos 262, 551 e 552). Caso fosse definido um mercado mais vasto
do que a Chéquia, a quota de mercado da CEZ seria consideravelmente inferior, o que reduziria ainda mais o
potencial da CEZ para afetar negativamente a concorréncia influenciando o comportamento da EDU II. De igual
modo, se a andlise se baseasse na defini¢do de mercado mais restrita possivel, ou seja, num mercado checo distinto
para a eletricidade, a interconectividade do sistema checo com os seus vizinhos constituiria uma restri¢do
significativa a esse comportamento.

Por conseguinte, a Comissdo considera que o auxilio ndo conduz a um aumento da concentra¢io de mercado e tem
um impacto limitado no investimento.

Potencial manipulagdo de pregos e retengdo de capacidade por parte da CEZ

Segundo a ACER (*?), a retengdo de capacidade para fins de manipulagdo ocorre, por exemplo, quando um
participante no mercado com capacidade relativa para influenciar o prego ou a interacdo entre a oferta e a procura
de um produto energético grossista decide, sem justificacdo, ndo disponibilizar a capacidade de produgio,
armazenamento ou transporte disponivel no mercado ou decide reté-la economicamente. Em especial, a retenc¢io
de capacidade de produgdo de eletricidade refere-se a pratica de impedir a oferta concorrencial da produgio
disponivel no mercado grossista da eletricidade, apesar de essa oferta concorrencial conduzir a transagdes rentdveis
aos precos de mercado prevalecentes. Por conseguinte, é necessario avaliar se esse participante no mercado pode,
através desse comportamento, influenciar o preco ou a interagio da oferta e da procura do mercado grossista da
eletricidade.

A Chéquia alegou que o grupo CEZ nio terd incentivos econdémicos nem capacidade para inflacionar os pregos do
mercado grossista reduzindo a produgio da EDU II. Em primeiro lugar, a Chéquia alega que a perda de receitas para
o grupo CEZ num cendrio hipotético, em que a EDU II ndo produziria eletricidade durante um ano inteiro, nio
poderia, de forma alguma, ser compensada por receitas adicionais geradas pela venda da parte ndo coberta da
producdo no ano seguinte. A Chéquia salienta que a redugdo da producio da EDU Il implicaria a perda de fluxos de
caixa e que uma redugdo significativa do fator de carga eliminaria a liquidez disponivel para o servigo da divida e
poderia impedir a EDU II de reembolsar a AFR ou mesmo tornar os fluxos de caixa insuficientes para cobrir os
custos de exploragio.

(*?) 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) Tal como explicado no considerando 39, o projeto é crucial para o grupo CEZ, especialmente apés a eliminagio
progressiva dos ativos existentes de produgdo a partir do carvio e, eventualmente, de producio nuclear que deverd
ocorrer até 2033, no caso da energia produzida a partir do carvéo, e entre 2045 e 2047 no caso da energia nuclear.
Prevé-se que o projeto contribua para um aumento de [10-20] % dos EBITDA do grupo CEZ, pelo que qualquer
comportamento suscetivel de reduzir os resultados financeiros do projeto teria um impacto significativo nos
resultados financeiros do grupo CEZ.

(550) Em segundo lugar, a Comissdo observa que a férmula de remunera¢io do CA contém elementos intrinsecos que
limitam significativamente as vantagens que o beneficidrio pode retirar de um comportamento manipulador de
retengdo de capacidade. Tal como explicado no considerando 533, tal atenua o comportamento abusivo que
conduz a precos de mercado mais elevados (como a retengdo de capacidade), uma vez que este resultaria num prego
de referéncia mais elevado e, por conseguinte, num pagamento mais baixo no termo da liquidagio ex post. Apesar de
estas salvaguardas contra comportamentos de reten¢do desaparecerem apds o CA, é importante notar que os
incentivos a retengdo de capacidade para fins de manipulagdo continuario a ser limitados. Apesar da auséncia de
um acordo ex post, o grupo CEZ ndo considerard a retengdo rentével, devido aos custos significativos de exploragio
e manuten¢do de uma central elétrica desta natureza. Além disso, a ampla interligagdo com os mercados vizinhos
limita qualquer futuro comportamento abusivo, uma vez que se espera que o panorama da producio de eletricidade
se baseie numa matriz de fontes de energia mais diversificada e desenvolvida, o que diminuird a capacidade de
utilizar a retengdo para influenciar os pregos.

(551) Em terceiro lugar, a Chéquia afirma que, dado o elevado grau de interligacdo do mercado checo da eletricidade com a
Austria, a Alemanha, a Pol6nia e a Esloviquia, o projeto deverd ter um impacto nulo ou muito limitado na fixagio
dos precos na Chéquia entre 2030 e 2050, uma vez que, na esmagadora maioria das horas, o preco de mercado
para a regido interligada devera basear-se no preco da eletricidade produzida fora da Chéquia. Com efeito, tal como
referido mais pormenorizadamente na nota de rodapé 139, a Chéquia estd particularmente bem interligada com os
sistemas elétricos vizinhos, que podem, por conseguinte, exercer uma influéncia considerdvel na formacio dos
precos no mercado checo. Este argumento é coerente com as conclusdes do relatério Oxera, que avaliou a
tecnologia de fixagio de precos no mercado checo da eletricidade, entre 2030 e 2050, e concluiu que o projeto serd
tomador de precos, uma vez que o preco serd fixado, na grande maioria das horas, por produtores externos e, nas
restantes horas, principalmente por centrais checas a gds e lenhite. Com a entrada em funcionamento de mais
capacidades de producdo de energia a partir de fontes renovaveis, o nimero de horas a prego zero deverd também
aumentar consideravelmente, atingindo cerca de 16 % até 2050.

(552) A Comissdo observa que estas conclusdes estdo em consondncia com as constata¢des de uma andlise (*) do Centro
Comum de Investigacio (JRC) da Comissdo, que mostra que, em 2022, devido a localizagio geogréfica e ao elevado
nivel de capacidade de interligagio do mercado checo da eletricidade, os pregos neste dltimo foram, na sua
esmagadora maioria, influenciados pela dindmica do mercado dos seus vizinhos, tal como demonstrado pelo facto
de a percentagem de hordrios de precos fixados pelos produtores externos ser superior a 90 % na Chéquia e, assim,
uma das mais elevadas da UE. Um fator importante que influencia os pregos da eletricidade checa é o mercado
alemdo vizinho, que, devido a sua grande dimensdo e a sua produgio crescente de eletricidade a partir de fontes
renovaveis, afeta cada vez mais os padroes de pregos dos seus parceiros comerciais. Uma vez que a Alemanha
negoceia volumes crescentes de eletricidade com os seus vizinhos, as flutua¢des na Alemanha influenciam cada vez
mais os pregos da eletricidade nesses paises (*¥). Com efeito, na Chéquia, os pregos hordrios da eletricidade no
mercado para o dia seguinte foram quase idénticos (o que significa uma diferenga inferior a 1 %) em 48 % das horas
entre 2021 e 2023 (**). De acordo com a andlise do JRC, prevé-se que a mesma tendéncia persista no periodo até
2030, altura em que os produtores externos deverdo ser os responsaveis pela fixacio de pregos em cerca de 80 %
dos hordrios de precos na Chéquia. Em 2030, prevé-se que a tecnologia de fixagdo de pregos no mercado checo da
eletricidade seja o gds natural (em cerca de 50 % do tempo), seguindo-se a lenhite, o petrdleo, as FER e a energia
nuclear.

(**) «The Merit Order and Price-Setting Dynamics in European Electricity Markets», disponivel em: https:/[publications.jrc.ec.europa.cu/
repository/handle/JRC134300.

(***) BloombergNEF: «<EU Power Weekly: Identifying Europe’s “Macrogrids”™, 10 de fevereiro de 2020.

(**) Plataforma de Transparéncia da REORT-E.
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(553)

(554)

(555)

Em quarto lugar, a Chéquia alega que os resultados do mercado da eletricidade podem variar significativamente entre
periodos de liquidagdo hordrios e que as quotas de mercado globais da produgdo nido fornecem uma imagem
completa do poder de mercado. A Chéquia considera que indicadores como o indice da oferta residual (**) sdo tteis
para avaliar a capacidade de um produtor para agir independentemente dos seus concorrentes, uma vez que avalia a
medida em que um produtor é necessdrio para satisfazer a procura residual. Tal como demonstrado pela andlise do
relatério Oxera, de acordo com o indice da oferta residual, o cardter essencial da CEZ deverd diminuir fortemente
entre 2030 e 2050. Embora se preveja que a CEZ seja essencial em quase todas as horas em 2030, a percentagem de
horas em que a CEZ ¢ essencial diminui para menos de 10 % até 2050. E importante salientar que esta tendéncia é
apenas ligeiramente influenciada pela entrada em servico do projeto, uma vez que o cariter essencial da CEZ
aumenta apenas 14 % devido ao projeto, prevendo-se que este efeito desapareca até 2050. A Comissdo observa que
a probabilidade de manipulacdo de precos aumenta, de um modo geral, quando a CEZ é o operador dominante.
Quando as quotas de mercado sdo geralmente superiores a 50 % num determinado mercado relevante, presume-se
que essas quotas extremamente importantes constituem por si s6, e salvo circunstincias excecionais, prova da
existéncia de uma posi¢do dominante (*7). Ao mesmo tempo, na apreciacio da posicio dominante, as quotas de
mercado s3o apenas o ponto de partida, sendo necessdrio ter em conta outros aspetos (*¥). A Comissio observa,
neste contexto, que as quotas de mercado da CEZ na producdo de eletricidade descem ao longo do tempo e, em
particular, deverdo diminuir de forma significativa em 2040, atingindo, em todo o caso, um valor inferior a 45 %
até 2050. Além disso, a Comissdo ndo identificou quaisquer indicios de que a evolucdo do cardter essencial da CEZ
ndo seja exata e plausivel. Em especial, as observagdes de terceiros suscitavam preocupagdes muito limitadas
relativamente a uma possivel distor¢do do mercado através do projeto.

Em quinto lugar, a Chéquia remeteu para as conclusdes do relatério Oxera, segundo as quais a entrada em servigo da
EDU II terd um efeito reduzido, ao baixar o preco da eletricidade no mercado checo em cerca de 2 EUR por MWh
entre 2040 e 2050.

Em conclusio, a luz dos argumentos acima expostos, a Comissdo considera que as distor¢des da concorréncia no
que diz respeito a eventual retencdo de capacidade sdo reduzidas ao minimo. Além disso, a Comissdo considera que
a atual concecdo da medida limita os eventuais riscos de liquidez do mercado e minimiza os impactos nos pregos,
nos investimentos e nos fluxos transfronteirigos.

8.3.3.6.4. Papel da EFE no mercado

(556)

(557)

(558)

Na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo considerou, a titulo preliminar, que a concecdo da EFE, tal como
era conhecida nessa altura, constitufa, de um modo geral, uma estrutura adequada para atenuar eventuais
preocupacdes relacionadas com a concorréncia. No entanto, o impacto dessa configuracio e, em especial, da EFE no
mercado era ainda dificil de avaliar, tendo em conta que a Chéquia continuava a introduzir alteragdes na estrutura do
projeto e que, por conseguinte, faltavam informagdes suficientemente consolidadas. Por este motivo, a Comissdo
levantou dividas quanto aos efeitos da EFE no mercado.

Na sequéncia da decisio de inicio do procedimento, a Chéquia especificou em vérias observacdes o efeito da EFE na
situagdo do mercado na Chéquia (ver considerandos 273 a 278 supra).

Tendo em conta estas observacdes, a Comissdo conclui que a Chéquia clarificou suficientemente os factos que
levaram a Comissio a levantar ddvidas na decisdo de inicio do procedimento, tendo acrescentado também
explicagdes adicionais. Tal justifica-se pelas razdes a seguir indicadas.

(¥ O indice da oferta residual ¢é calculado como o rdcio entre o valor da capacidade total disponivel menos a capacidade da empresa
dividido pela procura residual.

(*") Acérddo do Tribunal de Justica de 3 de julho de 1991, AKZO Chemie BV/Comissio das Comunidades Europeias, C-62/86,
ECLLEU:C:1991:286, n.° 60.

(%) Acérddo do Tribunal de Justica de 13 de fevereiro de 1979, Hoffmann-La Roche & Co./Comissdo, processo 85/76, ECLLEU:C:1979:36,
n.>39a4l.
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(559) Em primeiro lugar, a Comissdo estava preocupada com a autonomia da EFE, e em especial com a questdo de saber se
atuaria suficientemente como uma entidade privada que visa maximizar os lucros. Para tal, é importante que a EFE e
a EDU 1II ndo possam coordenar a exploracdo da central nuclear, por um lado, e a negociagio da eletricidade
produzida, por outro. Embora a CEZ seja o tnico acionista da EDU II (ver secgdo 3.2.1 supra), as acdes da EFE sdo
detidas exclusivamente pela Chéquia, pelo que a CEZ ndo pode exercer qualquer eventual coordenacio. No entanto,
uma vez que a Chéquia detém uma participagio maioritdria tanto na CEZ (ver considerando 32) como na EFE, seria
concebivel que a prépria Chéquia coordenasse a exploragdo da central nuclear, por um lado, e o comportamento
negocial da EFE, por outro, a fim de maximizar os lucros da CEZ.

(560) A Comissdo observa que a estrutura de governac¢do da EFE estabelece uma separagio entre as suas decisdes relativas a
estratégia de negociagdo e a EDU II, assegurando a autonomia e minimizando os riscos de influéncias indevidas. Este
aspeto é particularmente importante porque torna improvavel que a Chéquia utilize a sua participacio maioritria
na CEZ e, por conseguinte, na EDU II, por um lado, e o seu controlo da EFE, por outro, para maximizar os lucros da
CEZ, dos quais beneficia potencial e indiretamente através do pagamento de dividendos, do aumento da capacidade
de producdo da CEZ e da nova ligagio vertical simultanea aos mercados grossista e retalhista por via da EFE. Desta
forma, a Comissdo considera que é garantido que a estratégia de exploragdo e negociacio da EFE ndo serd
influenciada por quaisquer interesses particulares de um participante no mercado (CEZ) e continuard a estar
alinhada com os objetivos de interesse publico mais vastos de seguranca do aprovisionamento e pregos da energia
acessiveis.

(561) Em segundo lugar, a possibilidade de a estrutura da EFE distorcer os sinais do mercado, nomeadamente no que
respeita ao despacho da central elétrica, suscitava preocupagio. No entanto, no dmbito do CA revisto, a EFE ndo
tem qualquer influéncia nas decisdes de despacho da central elétrica, que estdo inteiramente sob o controlo da EDU
II. Tal como concluido na sec¢do 8.3.3.5.1.2, a férmula de remunera¢io proporciona incentivos suficientes para que
a EDU 1I opere de forma eficiente no mercado da eletricidade, limitando as distor¢des nos sinais de precos do
mercado ou na ordem de mérito.

(562) Além disso, a Comissdo observa que a andlise da Oxera (**°), citada pela Chéquia, sugere que a entrada em servigo da
central nuclear nio afetar substancialmente os precos grossistas da eletricidade nem a posi¢do da CEZ no mercado.
A central nuclear ndo influenciaria significativamente os precos grossistas da eletricidade, o que confirma que o
funcionamento da EFE e a entrada em servico da central ndo distorcerdo a dindmica do mercado nem conferirdo
vantagens indevidas a operadores especificos.

(563) Em terceiro lugar, a incerteza quanto a forma como a EFE venderia a sua eletricidade, especialmente aos
consumidores industriais, constitufa uma preocupagio significativa. Em resposta, a Chéquia assegurou que a EFE
venderia um minimo de 70 % da eletricidade produzida pela EDU II em bolsas (ver considerando 112 supra) e o
restante através de leildes sujeitos a condigdes que impediriam distor¢des da concorréncia no(s) mercado(s) da
eletricidade (ver considerando 113 supra).

(564) A Chéquia explicou que os pardmetros previstos para os futuros leildes de energia nuclear incluirdo lotes com
dimensdes estimadas entre 1 MW e 10 MW e leildes de contratos com a duracio de um ano, um trimestre ou um
prazo mais curto. Os leildes serdo organizados mediante pagamento com base no prego proposto, com um prego
minimo predefinido que serd anunciado com uma antecedéncia ndo superior a um a dois dias antes do
encerramento da licitacdo. Além disso, a frequéncia dos leildes deve ser estabelecida numa base trimestral a anual,
com regras transparentes para o periodo de anincio de 30 dias antes do inicio do leildo. Por dltimo, a dura¢do dos
leildes ndo excederd um periodo de sete dias de calenddrio, sendo os resultados anunciados na semana seguinte. Tal
aplica-se aos leildes realizados durante e ap6s o periodo do CA. Estes pardmetros previstos proporcionam clareza
suficiente para tornar, de facto, expectdvel que os leildes sejam realizados de forma nio discriminatdria, permitindo
a um grupo suficientemente vasto de participantes no mercado apresentar efetivamente propostas de forma
transparente.

(**°) Ver relat6rio Oxera.

94/108 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/oj



JO L de 12.3.2025

PT

(565)

(566)

(567)

(568)

(569)

(570)

(571)

Em circunstincias excecionais, a EDU II tem o direito de vender diretamente eletricidade no mercado grossista. No
entanto, tal s6 acontece quando a EFE ndo cumpre a sua obrigagio de compra nos termos do CA. Nestas
circunstancias, a central elétrica continua a funcionar e a eletricidade tem de ser introduzida no mercado. Por
conseguinte, a op¢do de recurso que permite a EDU II vender diretamente a eletricidade afigura-se razodvel. No
entanto, é necessdrio evitar que tal possa permitir a EDU II contornar todas as limitacdes introduzidas com o
objetivo de assegurar a venda ndo discriminatdria de eletricidade. A Comissdo observa que a Chéquia assegurou
que, neste caso, a EDU Il venderd toda a eletricidade produzida no mercado a vista como tomador de pregos. Dessa
forma, a EDU II ndo pode selecionar nenhum comprador especifico (uma vez que a venda ocorre numa bolsa
andénima) nem determinar o preco ou as condi¢des de venda (uma vez que os produtos normalizados sdo vendidos
ao prego marginal na bolsa). Tal contribui também para resolver o problema subjacente: se a EFE ndo comprar
eletricidade produzida, é necessria uma solugdo rdpida para escoar a produgdo da central elétrica. A utilizagdo do
mercado a vista como tomador de precos proporciona esta solugio rdpida e fidvel. No contexto destes
compromissos, a Comissdo considera que a solu¢io de recurso das vendas diretas excecionais da EDU II ndo suscita
preocupagdes adicionais em matéria de concorréncia.

Mesmo em casos excecionais em que a liquidez das bolsas em causa diminuisse significativamente, estas condi¢des
de negociagdo ndo se alterariam e a EFE apenas poderia alterar temporariamente o rdcio de atribuicio da
eletricidade produzida as plataformas de negociacdo. Mais especificamente, nesses casos, 50 % da eletricidade
duzid deri iad bol 50 % és de 1eild iderandos 11 118). E
produzida poderiam ser negociados nas bolsas e 6 através de leildes (ver considerandos 117 e 118). Esta
operagdo transparente garante um acesso equitativo a eletricidade produzida e reforca a integridade do mercado.

Em quarto lugar, a Chéquia forneceu garantias de que a EFE e a CEZ funcionardo de forma independente, com
estruturas de governagdo e de gestdo distintas. Se a EFE subcontratar as suas atividades de negociagdo, fi-lo-d através
de um concurso publico ndo discriminatério, evitando qualquer beneficio indevido para uma entidade especifica. No
entanto, no que diz respeito a CEZ, a EFE ndo deve subcontratar a sua negociacdo de eletricidade ao grupo CEZ ou a
entidades que fazem parte do grupo CEZ (ver considerando 46). Este compromisso da Chéquia garante que a CEZ
ndo recupera de facto o controlo da venda da producio da EDU II por meio de delegagio para contornar os efeitos
da estrutura da EFE.

A Comissdo observa que a CEZ supervisionard as operacdes da EDU II enquanto promotor do projeto e tinico
acionista da EDU 1II. A participacdo direta da CEZ limitar-se-d ao fornecimento de capitais proprios a EDU II e,
eventualmente, a prestacdo de servigos partilhados a EDU II em condi¢des de plena concorréncia.

A Comissdo observa igualmente que a estrutura de governacdo separard a CEZ do beneficidrio do auxilio estatal, a
EDU II (enquanto promotor, proprietirio e operador da central nuclear). A EDU II serd uma entidade juridica
distinta, com um conselho de administracdo e uma diregdo que terdo um dever fiducidrio para com a empresa EDU
II. A EDU I seré gerida de forma independente, tanto do ponto de vista financeiro como operacional, e estard sujeita
a controlo regulamentar. A EDU II dispord de uma estrutura de comunicacdo de informagdes definida para a
comunicagio a CEZ enquanto empresa-mie. A estrutura de governagio assegurard a independéncia da EDU Il em
relacdo a CEZ, limitando efetivamente a capacidade da CEZ para interferir indevidamente no funcionamento
quotidiano da EDU IL Esta ultima atuard de acordo com os incentivos proporcionados através da férmula de
remuneracdo, em conformidade com a sua prépria estratégia de exploragdo. A Comissdo conclui que a Chéquia
clarificou suficientemente os factos que levaram a Comissdo a levantar ddvidas na decisio de inicio do
procedimento, tendo fornecido explicacdes adicionais sobre a relacio entre a EFE, a EDU Il e a CEZ.

A Comissdo reconheceu o potencial de influéncia indevida em caso de subcontratagdo das atividades de negociagio
da EFE. No entanto, o compromisso da Chéquia de realizar um concurso aberto e ndo discriminatério para essa
subcontratacdo, que exclui a subcontratacio a CEZ, a par das disposicdes contratuais que mantém a estratégia de
negociacio sob o controlo da EFE, diminuem significativamente esses riscos.

Tendo em conta o que precede, a Comissio conclui que a Chéquia deu uma resposta adequada as preocupacdes
inicialmente suscitadas. As medidas, tal como descritas, e as salvaguardas aplicadas asseguram a funcionalidade do
mercado e uma competitividade adequada neste tltimo. Por conseguinte, a Comissdo jd ndo tem davidas quanto ao
impacto da funcio da EFE proposta sobre o mercado.
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8.3.3.6.5. Conclusio relativa aos efeitos negativos indesejados sobre a concorréncia e as trocas comerciais

(572) A Comissdo conclui que, em geral, a probabilidade de distor¢des da concorréncia é limitada, com base no exposto
nas seccdes 8.3.3.6.1, 8.3.3.6.2, 8.3.3.6.3 e 8.3.3.6.4 supra, e tendo em conta 0s compromissos propostos pela
Chéquia.

8.3.4.  Ponderagdo dos efeitos positivos do auxilio com os efeitos negativos sobre a concorréncia e as trocas comerciais

(573) Na sequéncia de uma avaliagdo minuciosa na sec¢do 8.3.2 da presente decisdo, a Comissdo reconhece que o pacote
de medidas se destina a promover um investimento na energia nuclear e, por conseguinte, contribui para o
desenvolvimento de uma atividade econdmica, ou seja, a producdo de eletricidade a partir de fontes de energia
nuclear, contribuindo simultaneamente para a seguranga do aprovisionamento de eletricidade.

(574) A Comissdo toma igualmente nota de que esta atividade, com base no compromisso de aplicar os critérios técnicos
de avaliacdo para as atividades econémicas no setor da energia nuclear, tal como estabelecido no Regulamento
Taxonomia da UE, seria considerada um investimento sustentdvel do ponto de vista ambiental ao abrigo desse
regulamento.

(575) A Comissdo reconhece que, sem o auxilio, incluindo as trés medidas que constituem o respetivo pacote, ndo era de
esperar que o investimento fosse executado. O auxilio ¢, por conseguinte, necessario para o desenvolvimento da
atividade econdmica em causa.

(576) A Comissdo considerou que a combinagio do CA, com a duragdo reduzida de 40 anos, da AFR e do mecanismo de
protecdo contra alteragBes da legislagdo, tal como estruturada nas medidas notificadas, constitui um instrumento
adequado. No decurso do procedimento formal de investigagdo, ndo foram apresentados quaisquer elementos de
prova de que outras medidas seriam igualmente eficazes causando menos efeitos de distor¢io.

(577) O auxilio serd concedido de forma proporcionada, uma vez que o beneficidrio ndo reterd lucros extraordindrios além
do que ¢ estritamente necessario para assegurar a operagdo e viabilidade econémica da central nuclear. A duragdo
reduzida do contrato de aquisicdo garante que, ap6s o reembolso dos custos de capital, a central estard totalmente
exposta a riscos de prego.

(578) Especificamente, a Comissio observa que, também durante o periodo do CA, a férmula de remuneracio
proporciona fortes incentivos a EDU II para que esta explore a central de forma eficiente, utilizando as capacidades
flexiveis existentes para reagir aos pregos de mercado.

(579) A revisdo periédica de um conjunto claramente definido de valores de entrada para o modelo financeiro, permitindo
ajustamentos em alta e em baixa, garante que as atuais incertezas significativas relativamente aos custos de capital e
de exploracdo ndo resultam numa sobrecompensagdo a favor do beneficidrio. A aplicacdo de um mecanismo de
partilha de ganhos garante ainda que a EDU II continua a ser incentivada a operar da forma mais eficiente possivel,
partilhando simultaneamente uma maior rendibilidade dos capitais préprios com o Estado, o que limita a
sobrecompensagio caso a evolugdo dos custos ou das receitas seja mais favordvel do que o previsto.

(580) A taxa de rendibilidade dos capitais préprios visada de [9 a 11] % é proporcionada, dado o risco do projeto, e tem
devidamente em conta os efeitos das medidas de auxilio em matéria de atenuacio dos riscos.

(581) A Comissdo observa igualmente que a CEZ ndo controlard as atividades de negociacdo da EFE e estard sujeita a
restricdes que limitam os incentivos e a capacidade para utilizar abusivamente qualquer reforco da posi¢do de
mercado que resulte da medida. A elevada interconectividade do sistema checo impord também restri¢des
adicionais ao exercicio do poder de mercado. Além disso, a Comissdo observa que os compromissos em matéria de
negociagio asseguram uma venda estvel de eletricidade pela EFE e, posteriormente, pela CEZ em condi¢des ndo
discriminatérias a todos os participantes no mercado, o que poderd melhorar a liquidez no mercado grossista de
eletricidade a curto prazo e beneficiar a concorréncia nos mercados retalhistas.

(582) A Comissdo conclui que, de um modo geral, as potenciais distor¢des da concorréncia sdo limitadas, com base no
exposto na sec¢do 8.3.3 supra, tendo em conta os compromissos propostos pelas autoridades checas e pelo
beneficidrio do auxilio.
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(583)

(584)

(585)

(586)

Apds uma pondera¢do minuciosa e tendo em conta os compromissos propostos, a Comissdo chegou a conclusio de
que as distor¢des da concorréncia resultantes da medida sdo reduzidas ao minimo necessdrio e sdo compensadas
pelos efeitos positivos das medidas.

Conclusdo sobre a compatibilidade do auxilio

Com base na avaliagdo efetuada e em funcio das circunstancias especificas do caso em aprego, a Comissdo considera
que o pacote de medidas notificadas e subsequentemente alteradas pelas autoridades checas, incluindo os
compromissos prestados, é compativel com o mercado interno, nos termos do artigo 107.%, n.° 3, alinea c), do TFUE.

9. CONCLUSAO

A medida, na sua forma alterada, é compativel com o mercado interno com base no artigo 107.°, n.° 3, alinea c), do
TFUE.

A Comissdo observa que recebeu, para efeitos de avaliagio, os projetos de contrato de aquisi¢do, contrato de
investidor e contrato de assisténcia financeira reembolsdvel, tal como acordados até a data entre o Estado checo, a
CEZ e a EDU II. As autoridades checas declararam que o resto dos termos e condi¢des, bem como os documentos
financeiros definitivos, conterdo cldusulas-tipo que qualquer investidor procurard incluir num projeto similar (ver
considerando 194). Uma vez que a Comissdo ndo teve a oportunidade de verificar os documentos finais, se estes
alterarem a medida relativamente a forma em que é apresentada na presente decisdo, terdo de ser notificados a
Comissdo pelas autoridades checas,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

O auxilio que a Chéquia tenciona conceder para apoiar a construgio e exploracio de uma nova central nuclear nas
instalacdes de Dukovany é compativel com o mercado interno.

Artigo 2.°

A destinatdria da presente decisdo ¢é a Republica Checa.

Feito em Bruxelas, em 30 de abril de 2024.

Pela Comissdo
Margrethe VESTAGER
Vice-Presidente Executiva
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Ap06s o concurso EAC

ANEXO

Dados de entrada para o modelo financeiro sujeitos a alteracdes

Descri¢do do dado

Dado de entrada de entrada Folha Linha Justificacdo da atualizagdo

Duragdo da fase 2 do | Duragdodafase2 | Inp_C 43 Atualizado para refletir o resultado da sele¢io do

desenvolvimento do fornecedor EAC. O calendério exato serd confirmado
desenvolvimento com base na proposta EAC vencedora.
do projeto

Duragdo do periodo | Duragio do Inp_C 47 Atualizado para refletir o resultado da selegdo do

de construgdo periodo de fornecedor EAC. O calenddrio exato serd confirmado
construcdo do com base na proposta EAC vencedora.
projeto

Periodo de pleno Duragdo do Inp_C 51 Atualizado para refletir o resultado da selegdo do

funcionamento periodo de pleno fornecedor EAC. O calendério exato serd confirmado
funcionamento com base na proposta EAC vencedora.
do projeto
(excluindo a
exploragdo
experimental)

CapEx de base — fase | Custosdafase2 | Inp_C 59 Atualizado para refletir o resultado da selecio do

2dodesenvolvimento | do fornecedor EAC. Os custos serdo confirmados com
desenvolvimento base na proposta EAC vencedora.
do projeto

CapEx de base — fase | Custos da fase de | Inp_C 60 Atualizado para refletir o resultado da selecdo do

de construcdo construgdo do fornecedor EAC. Os custos serdo confirmados com
projeto base na proposta EAC vencedora.

Capacidade brutada | Capacidadebruta | Inp_C 112 Atualizado para refletir o resultado da selecio do

central da central (exceto fornecedor EAC. O parametro depende das
qualquer especificagdes técnicas da central e serd confirmado
dedugdo para com base na proposta EAC vencedora.
autoconsumo)

Autoconsumo Quantidade de Inp_C 113 Atualizado para refletir o resultado da selecio do
consumo fornecedor EAC. O parametro depende das
necessdria para especificacdes técnicas da central e serd confirmado
explorar a com base na proposta EAC vencedora.
instalacio

98/108 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/0j



JO L de 12.3.2025

PT

Dado de entrada Descdrlgao do dado Folha Linha Justificacdo da atualizagdo
e entrada

Disponibilidade no Disponibilidade | Inp_C 132 Atualizado para refletir o resultado da selecio do

periodo experimental | da central fornecedor EAC. O parametro depende das
durante o especificagdes técnicas da central e serd confirmado
periodo com base na proposta EAC vencedora.
experimental

Disponibilidade no Disponibilidade | Inp_C 135,138 | Atualizado para refletir o resultado da selecio do

periodo pés- da central em fornecedor EAC. O parametro depende das

-experimental pleno especificagdes técnicas da central e serd confirmado
funcionamento com base na proposta EAC vencedora.

Reparti¢do das CapEx | Perfil das Inp_V 43-48 Atualizado para refletir o resultado da selecio do

na fase 2 do despesas durante (escolhido | fornecedor EAC. Os custos e o calenddrio exato serdo

desenvolvimento afase 2 do emInp_C65) | confirmados com base na proposta EAC vencedora.
desenvolvimento
do projeto

Reparticdo das CapEx | Perfil das Inp_V 53-61 Atualizado para refletir o resultado da selegdo do

durante a constru¢do | despesas durante (escolhido | fornecedor EAC. Os custos e o calenddrio exato serdo
a construgio emInp_C66) | confirmados com base na proposta EAC vencedora.

Pressupostos de Perfil anual da Inp_V 70-82 Atualizado para refletir o resultado da selegdo do

disponibilidade disponibilidade (escolhido | fornecedor EAC. Os parametros que afetam os
da central emInp_C | pressupostos de disponibilidade dependem das

138) especificagdes técnicas da central e serdo
confirmados com base na proposta EAC vencedora.
No entanto, a atualiza¢do ndo pode reduzir os
pressupostos de disponibilidade constantes do
modelo financeiro de 15 de margo de 2024, que se
baseiam em projetos da central que cumprem os
requisitos minimos europeus relativos aos servigos de
utilidade publica aplicaveis as centrais nucleares de
RAL.

Custos varidveis Custos que sdo, Inp_V 143-220 Atualizado para refletir o resultado da selecio do
em grande (escolhido | fornecedor EAC. Os custos serdo confirmados com
medida, em Inp_C | base na proposta EAC vencedora.
determinados 226)
pela producdo da
central (por
exemplo,
combustivel,
eliminacio de
residuos ndo
radioativos,
provisdo para
desmantela-
mento)

Custos fixos Custos que serdo | Inp_V 237-279 Atualizado para refletir o resultado da selegdo do
incorridos (escolhido | fornecedor EAC. Os custos serdo confirmados com
independente- emInp_C | base na proposta EAC vencedora.
mente da 225)
producio da
central (por
exemplo,

saldrios, material
de escritdrio,
seguranca)
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Dado de entrada

Descri¢do do dado
de entrada

Folha

Linha

Justificacdo da atualizagdo

Custos do ciclo de
vida

Custos
decorrentes da
substituicio e da
renovacao
substancial de
componentes na
central nuclear

Inp_V

286-295

(escolhido

em Inp_C
227)

Atualizado para refletir o resultado da selegio do
fornecedor EAC. Os custos serdo confirmados com

base na proposta EAC vencedora.

Custos de exploragio

Perfil dos valores
do parametro ¢
na férmula de
remuneragao.

Inp_V

502-506

Atualizado para refletir o resultado da selegdo do
fornecedor EAC. Os custos serdo confirmados com

base na proposta EAC vencedora.

Custos adicionais
resultantes do
seguimento de carga

Custos ndo
incluidos
noutros
elementos de
custo que
decorrem do
funcionamento
com seguimento
de carga da
central

Inp_V

300 - 304

(escolhido

em Inp_C
228)

Justificado pelo resultado do concurso EAC (os custos
serdo especificados com base na especificacio técnica

do proponente)

Divida inicial — Taxa
de juro fixa/varidvel

Determina se a
taxa de juro da
AFR é uma taxa
fixa ou varidvel

Inp_C

337

Atualizado de modo a refletir os termos da AFR.

Divida inicial — Taxa
de juro — margem
durante a explora¢do

Custo da divida
da AFR durante a
fase de
exploragdo

Inp_C

346-356

Atualizado de modo a refletir os termos da AFR.

Divida inicial — taxas

Taxas
relacionadas com
agarantia da AFR

Inp_C

359-361

Atualizado de modo a refletir os termos da AFR.

Modo de reembolso
da divida condicional

A opgio de
reembolso do
capital de
qualquer divida
condicional

Inp_C

376

Atualizado de modo a refletir os termos da AFR.
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Dado de entrada Descdrlgao do dado Folha Linha Justificacdo da atualizagdo
e entrada
Divida condicional — | Determina se a Inp_C 380 Atualizado de modo a refletir os termos da AFR.
taxa de juro fixa/ taxa de juro da
varidvel divida
condicional é
uma taxa fixa ou
varidvel
Divida condicional — | O custodadivida | Inp_C 389-399 Atualizado de modo a refletir os termos da AFR.
taxa de juro — para a divida
margem durante a condicional
exploragdo durante a fase de
constru¢do
Divida condicional — | Taxas Inp_C 402-404 Atualizado de modo a refletir os termos da AFR.
taxas relacionadascom
a garantia da
divida
condicional
Depreciagdo dos Duragdo da Inp_C 230 Atualizado para refletir o resultado da selegdo do
custos do depreciacdo dos fornecedor EAC. O parametro depende das
combustivel custos do especificagdes técnicas da central e serd confirmado
combustivel com base na proposta EAC vencedora.
Depreciagdo dos Duragio da Inp_C 233 Atualizado para refletir o resultado da selecio do
custosdo ciclodevida | depreciagdo dos fornecedor EAC. O parametro depende das
custos do ciclo de especificagdes técnicas da central e serd confirmado
vida com base na proposta EAC vencedora.
Dias com capital de | Dias entre a Inp_C 251-253 Atualizado para refletir o resultado da selegdo do
exploragio produgdo de fornecedor EAC (termos de pagamento com o
eletricidade e o fornecedor EAC e com a EFE). E possivel atualizar o
pagamento pressuposto atual do modelo para o alinhar com os
termos de levantamento e reembolso da AFR e com
quaisquer disposi¢des contratuais do contrato EAC.
Inicio do periodo de | Inicio do Inp_C 276 Atualizado para refletir o resultado da selegdo do
consolidagdo ativa de | levantamento da fornecedor EAC. O calenddrio exato estd ligado ao
dividas AFR inicio da fase 2 do desenvolvimento e serd
confirmado com base na proposta EAC vencedora.
Limitacdo de Determina se os | Inp_C 455 Atualizado para refletir o resultado da selegio do

dividendos através de
resultados retidos

dividendos sio
limitados através
de resultados
retidos

fornecedor EAC. O concurso EAC definird os custos
de construgdo e, por conseguinte, o montante da
divida e a estrutura de financiamento final. Além
disso, a forma dos capitais proprios pode afetar este
dado de entrada.

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

101/108



PT

JO L de 12.3.2025

Dado de entrada Descdrlgao do dado Folha Linha Justificacdo da atualizagdo
e entrada

Perfil da quantidade | Perfil dos valores | Inp_V 473-485 Atualizado para refletir o resultado da selegdo do

de referéncia (k) para o pardmetro (escolhido | fornecedor EAC. O pardmetro depende das
k na férmula de emInp_C | especificagBes técnicas da central e serd confirmado
remuneragao 185) com base na proposta EAC vencedora.

Perfil do pardmetro Perfil dos valores | Inp_V 489-493 Atualizado para refletir o resultado da selegdo do

alfa para o pardmetro (escolhido | fornecedor EAC. O pardmetro depende das
alfa utilizado na emInp_C | especificagdes técnicas e dos custos de exploracio da
formula de 187) central e serd confirmado com base na proposta EAC
remuneragio vencedora.

Pressupostos de Impacto nas Inp_V 523-540 Atualizado para refletir o resultado da selecdo do

seguimento de carga | receitas que (escolhido | fornecedor EAC. Os pardmetros que afetam os

— copiados do representa o emInp_C | pressupostos de disponibilidade do seguimento de

modelo de receitas — | beneficio do 198) carga dependem das especificagdes técnicas da

% das receitas comportamento central e serdo confirmados com base na proposta
de seguimento de EAC vencedora. No entanto, a atualizagdo nio pode
carga reduzir os pressupostos de disponibilidade
(modelizado no constantes do modelo financeiro de 15 de marco de
modelo de 2024, que se baseiam em projetos da central que
receitas) cumprem os requisitos minimos europeus relativos

aos servigos de utilidade publica aplicéveis as centrais
nucleares de RAL.

Pressupostos de Impacto nos Inp_V 536-542 Atualizado para refletir o resultado da sele¢io do

seguimento de carga | custos que (escolhido | fornecedor EAC. Os pardmetros que afetam os

— copiados do representa o emInp_C | pressupostos de disponibilidade do seguimento de

modelo de receitas — | beneficio do 199) carga dependem das especificagdes técnicas da

% dos custos de comportamento central e serdo confirmados com base na proposta

exploracdo de seguimento de EAC vencedora. No entanto, a atualizacdo ndo pode
carga reduzir os pressupostos de disponibilidade
(modelizado no constantes do modelo financeiro de 15 de margo de
modelo de 2024, que se baseiam em projetos da central que
receitas) cumprem os requisitos minimos europeus relativos

aos servigos de utilidade publica aplicéveis as centrais
nucleares de RAL.

DSCR visado O récio de Inp_C 297, Justificado pela finaliza¢do da AFR e do concurso
cobertura do 328-330 EAC (os custos de construgio serdo confirmados
servico da divida através do concurso EAC).
visado para o
servigo da divida
total

LLCR visado O récio de Inp_C 301 Justificado pela finalizagdo da AFR e do concurso

cobertura no
periodo de
empréstimo
visado para o
servico da divida
total

EAC (os custos de construgdo serdo confirmados
através do concurso EAC).
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Dado de entrada Descdrlgao do dado Folha Linha Justificacdo da atualizagdo
e entrada
PLCR visado O récio de Inp_C 304 Justificado pela finaliza¢do da AFR e do concurso
cobertura no EAC (os custos de construgio serdo confirmados
ciclo de vida do através do concurso EAC).
projeto visado
para o servigo da
divida total
Divida inicial — Prazo total da Inp_C 311-312 Atualizado de modo a refletir o resultado da selecdo
prazo de vencimento | AFR do fornecedor EAC e a AFR, uma vez que os custos de
e moratdria investimento e o montante da AFR serdo
confirmados com base na proposta EAC vencedora.
Modo de reembolso | Perfil de Inp_C 329 Atualizado de modo a refletir o resultado da selegdo
da divida inicial reembolso do do fornecedor EAC e a AFR, uma vez que os custos de
capital da AFR investimento e o montante da AFR serdo
confirmados com base na proposta EAC vencedora.
Dados da conta da Conta utilizada Inp_C 466-472 | Atualizado de modo a refletir o resultado da seledo
reserva de para cobrir uma do fornecedor EAC e a AFR, uma vez que os custos de
manutengao parte da investimento e o montante da AFR serdo
manuten¢do confirmados com base na proposta EAC vencedora.
prevista durante
um determinado
periodo de
previsdo
Conta do fundo de Conta utilizada Inp_C 482-502 Atualizado de modo a refletir o resultado da selecdo
garantia para cobrir uma do fornecedor EAC e a AFR, uma vez que os custos de
parte do servigo investimento e o montante da AFR serdo
dadividaprevisto confirmados com base na proposta EAC vencedora.
durante um
determinado
periodo de
previsdo
Dados da conta da Contaparacobrir | Inp_C 474-480 Atualizado em caso de aumentos de custos
reserva de os custos de abrangidos por motivos legitimos.
desmantelamento desmantela-
mento previstos
Reserva de Perfil das Inp_V 310-315 Atualizado em caso de aumentos de custos
desmantelamento necessidades de (chosen at | abrangidos por motivos legitimos.
financiamento Inp_C 477)
para a reserva de
desmantela-
mento
Fator de ajustamento | Fator de Inp_V 354-364 | Atualizado de modo a refletir o resultado da selecdo
da divida inicial ajustamento do (escolhido | do fornecedor EAC e a AFR, uma vez que os custos de
reembolso do emInp_C | investimento e o montante da AFR serdo
capital da AFR 330) confirmados com base na proposta EAC vencedora.
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Descri¢do do dado

Dado de entrada de entrada Folha Linha Justificacdo da atualizagdo
Reembolsos fixos da | Perfil do Inp_V 378-388 Atualizado de modo a refletir o resultado da selegdo
divida reembolso fixo (escolhido | do fornecedor EAC e a AFR, uma vez que os custos de
anual do capital emInp_C | investimento e o montante da AFR serdo
da divida 335) confirmados com base na proposta EAC vencedora.
Taxa varidvel paraa | Perfil da taxa Inp_V 390-397 | Atualizado de modo a refletir o resultado da selecio
divida inicial varidvel para o (escolhido | do fornecedor EAC e a AFR, uma vez que os custos de
custodadividada emInp_C | investimento e o montante da AFR serdo
AFR 340) confirmados com base na proposta EAC vencedora.
Pressupostos de Pressupostos Inp_V 15-24 Atualizado para calcular o valor nominal das CapEx a
inflacdo macroecondmi- (escolhido | partir dos dados de entrada das CapEx overnight
cos relacionados emInp_C | recebidos no concurso EAC.
com 08 239-245)
mecanismos de
indexagdo
escolhidos
Taxa do IVA Taxa do imposto | Inp_C 548 Atualizado em caso de alteragdes legislativas em
sobre o valor ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
acrescentado comparagdo com 0s pressupostos iniciais).
aplicdvel ao
projeto
Aplicabilidade do IVA | Receitas e Inp_C 544-556 Atualizado em caso de alteragdes legislativas em
despesas sujeitas ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
ao IVA comparagdo com 0s pressupostos iniciais).
Imposto profissional | Despesas Inp_C 562 Atualizado em caso de alteracdes legislativas em
— Juros maximos maximas ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
admissiveis em % dos | admissiveis com comparagdo com 0s pressupostos iniciais).
EBITDA juros expressas
em % dos
EBITDA
utilizados para
calcular o
rendimento
tributdvel
Taxa do imposto Taxa do imposto | Inp_C 576 Atualizado em caso de alteragdes legislativas em
profissional profissional ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
aplicavel ao comparagdo com oS pressupostos iniciais).
projeto
Taxa da dedugdo fiscal | Taxas das Inp_C 581-583 Atualizado em caso de alteracdes legislativas em

por investimento —
conjunto de taxas
gerais e especiais

dedugdes fiscais
por investimento

ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
comparagdo com 0s pressupostos iniciais).
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Dado de entrada

Descri¢do do dado
de entrada

Folha

Linha

Justificacdo da atualizagdo

Tributagdo dos custos

do projeto

Determina a
tributacio das
dedugdes fiscais
por investimento
relacionadas com
elementos de
custo especificos

Inp_C

587-589

Atualizado em caso de alteragdes legislativas em
ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
comparagdo com 0s pressupostos iniciais).

Depreciacdo
contabilistica

Informagdes
sobre a
depreciacdo
contabilistica em
diferentes
categorias de
ativos

Inp_V

324-336

Atualizado em caso de alteracdes legislativas em
ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
comparagdo com 0s pressupostos iniciais).

Depreciagio fiscal

Informagdes
sobre a
depreciagdo
fiscal em
diferentes
categorias de
ativos

Inp_V

338-350

Atualizado em caso de alteracdes legislativas em
ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
comparagdo com 0s pressupostos iniciais).

Durante o CA

Dado de entrada

Descrigdo do dado
de entrada

Folha

Linha

Justificacdo da atualizagdo

Custos variaveis

Custos
determinados
pela producdo da
central (por
exemplo,
combustivel,
eliminagdo de
residuos ndo
radioativos,
provisdo para
desmantela-
mento)

Inp_V

143-220

(escolhido

em Inp_C
226)

Os custos varidveis serdo atualizados para refletir as
derrapagens de custos causadas por motivos
legitimos.

Os custos varidveis que constituem «c» serdo
atualizados periodicamente no ambito da revisdo da
férmula de remuneragio.

Custos fixos

Custos que serdo
incorridos
independente-
mente da
producio da
central (por
exemplo,
saldrios, material
de escritorio,
seguranca)

Inp_V

237-279
(escolhido
em Inp_C

225)

Atualizado para refletir as derrapagens de custos
causadas por motivos legitimos.
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Dado de entrada Descdrlgao do dado Folha Linha Justificacdo da atualizagdo
e entrada
Custos adicionais Custos ndo Caso um acontecimento causado por motivos
resultantes do incluidos legitimos conduza a uma derrapagem nos custos
seguimento de carga | noutros adicionais do seguimento de carga, o dado de entrada
elementos de 297 -306 | «custo adicional resultante do seguimento de carga»
custo que I (escolhido | serd atualizado no modelo financeiro em
decorrem do "V | emInp C | conformidade.
p_
funcionamento 228) Os custos adicionais resultantes do seguimento de
com seguimento carga serdo igualmente revistos e atualizados no
de carga da ambito da revisdo periddica da férmula de
central remuneracdo do CA.
Derrapagem nas Quantum de Inp_C 70 Atualizado para refletir as derrapagens de custos
CapEx — fase 1 do qualquer causadas por motivos legitimos.
desenvolvimento derrapagem nas
despesas
ocorrida durante
aprimeira fase do
desenvolvimento
Derrapagem nas Quantum de Inp_C 71 Atualizado para refletir as derrapagens de custos
CapEx — fase 2 do qualquer causadas por motivos legitimos.
desenvolvimento derrapagem nas
despesas
ocorrida durante
a segunda fase do
desenvolvimento
Derrapagem nas Quantum de Inp_C 72 Atualizado para refletir as derrapagens de custos
CapEx — fase de qualquer causadas por motivos legitimos.
construgio derrapagem nas
despesas
ocorrida durante
a construcao
Percentagem de Proporgdo de Inp_C 77 Justificado por derrapagens de custos causadas por
derrapagens por ML | derrapagens motivos legitimos Atualizado para refletir as
causadas por derrapagens de custos causadas por motivos
motivos legitimos.
legitimos
Derrapagem nas Perfil de qualquer | Inp_V 415-420 Atualizado para refletir as derrapagens de custos
CapEx — fase 1 do derrapagem nas (escolhido | causadas por motivos legitimos.
desenvolvimento despesas emlInp_C83)
ocorrida durante
aprimeira fase do
desenvolvimento
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Dado de entrada Descdrlgao do dado Folha Linha Justificacdo da atualizagdo
e entrada
Derrapagem nas Perfil de qualquer | Inp_V 425-430 Atualizado para refletir as derrapagens de custos
CapEx — fase 2 do derrapagem nas (escolhido | causadas por motivos legitimos.
desenvolvimento despesas emInp_C84)
ocorrida durante
a segunda fase do
desenvolvimento
Derrapagem nas Perfil de qualquer | Inp_V 435-440 | Justificado por derrapagens de custos causadas por
CapEx — fase de derrapagem nas (escolhido | motivos legitimos Atualizado para refletir as
construcdo despesas emInp_C85) | derrapagens de custos causadas por motivos
ocorrida durante legitimos.
a construcao
Pressupostos de Pressupostos Inp_V 15-24 Atualizacdes para refletir oscilagdes no valor dos
inflacdo macroecondmi- (escolhido | respetivos indices ao longo do tempo. A atualizagio
cos relacionados emInp_C | dos valores serd supervisionada pelo MIT.
com os 239-245)
mecanismos de
indexagdo
escolhidos
Taxa do IVA Taxa do imposto | Inp_C 548 Atualizado em caso de alteragdes legislativas em
sobre o valor ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
acrescentado comparagdo com 0s pressupostos iniciais).
aplicdvel ao
projeto
Aplicabilidade do IVA | Receitas e Inp_C 544-556 | Atualizado em caso de alteragdes legislativas em
despesas sujeitas ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
ao IVA comparagdo com 0s pressupostos iniciais).
Imposto profissional | Despesas Inp_C 562 Justificado por altera¢des no direito fiscal Atualizado
— Juros méaximos maéximas em caso de alteracdes legislativas em ambos os

admissiveis em % dos
EBITDA

admissiveis com
juros expressas
em % dos
EBITDA
utilizados para
calcular o
rendimento

tributdvel

sentidos (aumento ou diminui¢do em comparagio
com os pressupostos iniciais).
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Dado de entrada Descdrlgao do dado Folha Linha Justificacdo da atualizagdo
e entrada
Taxa do imposto Taxa do imposto | Inp_C 576 Atualizado em caso de alteragdes legislativas em
profissional profissional ambos os sentidos (aumento ou diminui¢io em
aplicdvel ao comparagdo com 0s pressupostos iniciais).
projeto
Tributagdo dos custos | Determina a Inp_C 587-589 Atualizado em caso de alteragdes legislativas em
do projeto tributagdo das ambos os sentidos (aumento ou diminui¢do em
deducoes fiscais compara¢do com 0s pressupostos iniciais).
por investimento
relacionadascom
elementos de
custo especificos
Perfil da quantidade | Perfil dos valores | Inp_V 473-485 A quantidade de referéncia serd determinada ex ante
de referéncia (k) para o pardmetro (escolhido | decincoem cinco anos. O valor dek mudard aolongo
k utilizado na emInp_C | do CA (durante estas revisdes periddicas), de forma a
férmula de 185) refletir a produgio esperada da central para cada ano
remuneragio com base nas atividades de manutengio, antes do
impacto de qualquer operagdo de seguimento de
carga.
Este parametro serd igualmente atualizado caso
ocorram motivos legitimos.
Perfil do pardmetro Perfil dos valores | Inp_V 489-493 O pardmetro alfa serd determinado ex ante de cinco
alfa para o pardmetro (escolhido | em cinco anos (tal como referido no considerando
alfa utilizado na emInp_C | 97). O pardmetro alfa é definido anualmente como
férmula de 187) igual a f/c e o seu valor terd de ser atualizado em
remuneragio consonancia com qualquer atualizagio de ¢, ao longo
do CA.
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