CESKE VYSOKE UCENI TECHNICKE V PRAZE

Fakulta elektrotechnicka

Katedra ekonomie, manazerstvi a humanitnich véd

Motivace investorl k budovani nového jaderného zdroje
za podminek soucasného trhu

Motivation of investors for nuclear power plants construction
under current market conditions

Diplomova prace

Studijni program: Elektrotechnika, energetika a management
Studijni obor: Elektrotechnika a management

Vedouci prace: Ing. Julius Bems, Ph.D.

Vitézslav Stvan

Praha 2016






Ceské vysoké ugeni technické v Praze
Fakulta elektrotechnicka

Katedra ekonomiky, manazerstvi a humanitnich véd

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Student: Stvan Vitézslav

Studijni program: Elektrotechnika, energetika a management
Obor: Ekonomika a fizeni energetiky

Nazev tématu: Motivace investoru k budovani nového jaderného zdroje za podminek

soucasného trhu

Pokyny pro vypracovani:

- popis teoretickych variant zajisténi finanéni navratnosti NJZ
- analyza podpory JE v EU

ésestaveni vypoc&etniho modelu pro jednotlivé varianty podpory NJZ v trznich podminkach
R

- optimalni zpusob podpory NJZ na tzemi CR

Seznam odborné literatury:

Nuclear energy: an introduction to the concepts, systems, and applications of nuclear
processes, Murray
Kapitalové investice a finanéni rozhodovani, Levy

Vedouci diplomové prace: Ing. Julius Bems, Ph.D. — CVUT FEL, K 13116

Platnost zadani: do konce letniho semestru akademického roku 2016/2017

LS.

Prof.Ing. Jaroslav Knépek, CSc. Prof.Ing. Pavel Ripka, CSc.
vedouci katedry dékan

V Praze dne 11.2.2016






Prohlgseni

Prohlasuji, Ze jsem diplomovou prdci vypracoval samostatné a v souladu s Metodickym pokynem
o dodrZovadni etickych principt pro vypracovdni zdavérecnych praci, a Ze jsem uved! vsechny pouZité

informacni zdroje.

V Praze dne podpis






Podékovani

Rdd bych podékoval vedoucimu mé prdce, panu Ing. Juliusovi Bemsovi, Ph.D. za jeho vzdcny Cas, vstricny

pristup, vécné pfipominky a cenné rady.

Zdroveri dékuji své rodiné a své pritelkyni za podporu pri tvorbé této prdce a celém studiu.






Abstrakt

Obsahem této diplomové prace je Sirsi pohled na podporu novych jadernych zdrojl na izemi Evropské
unie, podloZzeny vypocty ekonomické navratnosti jednotlivych variant. Diky vysokym investi¢nim i
provoznim naklad{im a velmi nizké velkoobchodni cené elektrické energie jsou pfipadné nové jaderné
zdroje nekonkurenceschopné, a tudiz je finan¢ni podpora nezbytna.

V prvni kapitole jsou popsany podpUrny mechanismus Contract for Difference, mechanismus Mankala,
kapacitni mechanismy, mechanismus pevnych vykupnich cen ¢i jadernych bonus( a varianta vystavby,
kdy je ekonomicka stranka projektu upozadéna.

Druha cast podrobné popisuje projekt vystavby dvou novych blok( v britské jaderné elektrarné Hinkley
Point C s oc¢ekavanou formou podpory mechanismem Contract for Difference a projekt vystavby blokd
pét a Sest v madarské elektrarné Paks, ktera je podpofena uvérem od ruského Rosatomu.

V kapitole Cislo 3 jsem na zdkladé podrobné popsanych vstupnich parametr( sestavil ekonomické
modely pro vypocet Cisté soucasné hodnoty projektu bez podpory, projektu s podporou mechanismem
Contract for Difference a projektu s podporou na zakladé kapacitnich mechanism(. V modelu jsem
uvazoval s vystavbou jednoho bloku o vykonu 1 200 MW, s uvedenim do provozu v roce 2035. NPV
projektu bez podpory je neuvéfitelnych témér minus 93 miliard korun, coz dokazuje, ze bez podpory
s novym jadernym blokem na nasem Gzemi pocitat nemUzeme. Pfi podpore pomoci CfD po dobu 30 let
je strike price pro dosaZzeni nulového NPV 99,1 euro za prodanou megawatthodinu. Podpora
kapacitnimi mechanismy se pro novy jaderny zdroj ukazala jako absolutné nevhodna zejména z dlivodu
nizkych marginalnich naklada.

V posledni kapitole rozebirdm citlivostni analyzy jednotlivych modelll a pomoci jednoduchych
rozhodovani vydavam finalni doporuceni jak VIadé Ceské republiky, tak pfipadnému investorovi.
Zajimavou alternativou je vyuZit novy jaderny zdroj i pro vytapéni vétsSich sidel. V pfipadé Prahy
generuje tato investice NPV ve vy$i 18,6 mld. K&. VIadé Ceské republiky doporuduji podpofit novy
jaderny zdroj formou investi¢ni podpory, protoZe je snadno pochopitelna pro laickou verejnost, nenese
zadna ekonomicka zatizeni do budoucna, a tudiz se nestane bfemenem rozpoc¢tl budoucich viad.
Investorovi naopak doporucuji poZzadovat podporu mechanismem Contract for Difference, protoze
Iépe pokryva rizika, ktera prindsi soucasné nevyzpytatelné energetické prostredi, a protoze jeho volba
je spiSe vhodna pfi o¢ekdvani nepfiznivého vyvoje cen elektrické energie, s ¢imz se ztotozZnuji.

Klicova slova

jaderna elektrarna, ekonomickd podpora, Contract for Difference



Abstract

The content of this diploma thesis is a wider view on the support of new nuclear power plants in the
European Union, underpinned by economic return calculations of individual variants. Due to the high
investment and operating cost and very low wholesale electricity prices are potential new nuclear
power plants uncompetitive and therefore the financial support is necessary.

The first chapter describes the support mechanism Contract for Difference, Mankala mechanism,
capacity mechanisms, fixed purchase prices mechanism, the nuclear bonuses mechanism and the
options for construction, where the economic aspect of the project is not the priority.

The second part describes in detail the project of construction of two new blocks in the British nuclear
plant Hinkley Point C with the expected form of support mechanism Contract for Difference and
construction project of blocks number five and number six in the Paks NPP, which is backed by a loan
from the Russian Rosatom.

In chapter 3, | compiled, based on the in-depth described input parameters, economic models to
calculate the net present value of the project without support, a project supported by mechanism
Contract for Difference and a project supported by the capacity mechanisms. In the model | was
considering the construction of one unit with an output of 1200 MW,, with commissioning in 2035.
NPV of the project without support is unbelievable almost minus 93 billion CZK, which proves that
without financial support we can’t count with a new nuclear block in our country. Considering support
by the CfD for 30 years is the strike price, to achieve zero NPV, 99.1 euro per sold megawatt hour.
Support by the capacity mechanisms for new nuclear power plant proved to be totally unsuitable in
particular because of the low marginal cost.

The last chapter analyses the sensitivity analysis models and by using simple decision mechanisms
| give out my final recommendations to the Government of the Czech Republic and to a possible
investor. An interesting alternative is to use a new nuclear power source for heating larger settlements.
In case of Prague, this investment generates a NPV of 18.6 billion CZK. | recommend to the
Government of the Czech Republic to support a new nuclear power in the form of investment support,
since it is easily understandable by the general public, it bears no economic burden in the future and
won’t become a burden on the budgets of future governments. Instead, | advocate support mechanism
Contract for Difference for the investor, because of better cover risks related to the current
unpredictable environment among energy markets, and because this choice is more suitable for
anticipated adverse development in electricity prices.

Key words
nuclear power plant, economic support, Contract for Difference
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Motivace investorl k budovani NJZ za podminek soucasného trhu Vitézslav Stvan

Uvod

Energetické odvétvi se v dnesni dobé nachdzi na vyznamném rozcesti. Smér, kterym se vydd, bude
udavat trendy celého oboru na mnoho dekad. Jednou z moznych variant je volba jadernych zdroju jako
patere budouci evropské, potazmo Ceské energetiky. Vyhody jaderné energetiky jsou znaéné a do velké
miry koreluji se soucasnymi cili Evropské unie. Jaderné elektrarny, stejné jako OZE, jsou bezemisnim
zdrojem, ¢imz pfevysuji uhelné a plynové elektrarny. Oproti OZE jsou plné regulovatelné bez zavislosti
na vnéjsich kratkodobych i dlouhodobych podminkach atmosféry. Tézba uranu pro jaderné zdroje
nedevastuje rozsahlou krajinu diky vy$si koncentraci energie v palivu. Svétové zasoby uranu pfivhodné
recyklaci vystaci jeSté na mnoho stoleti. Oproti uhelnym elektrarndm produkuji jaderné bloky i méné
Evropou a uZ je v podstaté vyfesen. Zbyvd pouze nalézt dostatek vhodnych lokalit pro budouci hlubinna
UloZisté.

Byt se jaderna energetika jevi jako idealni zdroj, doba je pro ni velmi tézka a nepfizniva. Neobeznameni
politici i vefejnost volaji po okamzitém zavirani jadernych elektraren, aniz by si uvédomovali pfipadné
d@sledky do budoucna. Nastésti v Ceské republice je situace nadpriimérna. Cesti politici si uvédomuiji
rizika, ktera odklon od jaderné energetiky v dobé, kdy se nezvratné blizi odstaveni prvni ceské jaderné
elektrarny v Dukovanech, a kdy nds ceka zavirdni vétSiny hnédouhelnych elektraren (nemluvé
o ubyvaijicich vyuZitelnych zasobach hnédého uhli). Proto Ministerstvo primyslu a obchodu ve statni
energetické koncepci pocitd svystavbou novych jadernych zdroji na nasem UGzemi s ohledem
na zajisténi energetické sobéstacnosti Ceské republiky. Ze stejného diivodu se jiz nyni v na$i zemi
zvysuji zasoby jaderného paliva a zaroven se opét testuje palivo od amerického dodavatele pro pokryti
pripadnych vypadk( jeho dodavek z Ruska. A nejen cesti politici, ale i ¢eska vefejnost podporuje
jadernou energetiku, za coZ jsem osobné rad.

BohuZel doba je dnes nepftizniva i vystavbé novych jadernych zdrojl. Velkoobchodni ceny elektrické
energie jsou pfili§ nizké, investicni i provozni naklady jsou pfili§ vysoké. Naklady jsou velmi vysoké
zejména z ddvodu narUstajicich bezpecnostnich narokd, které jsou velmi Casto zpUsobeny reakci
verejnosti na jaderné havdrie zavinéné situaci, kterd na daném Uzemi nebo v daném reaktoru nemize
nastat. Trzni ceny elekt¥iny jsou v Ceské republice neustale srazeny zejména nepfirozenou podporou
OZE v CR a Némecku. Diky tomu je trh vyznamné pokfiven a cena elektrické energie sleduje spise
aktudlni pocasi nez trini principy. V takovém prostfedi neni mozné postavit ekonomicky ndavratny
jaderny zdroj bez patfi¢né financni podpory, coz mé pfivedlo pravé k sepsani této diplomové prace na
téma Motivace investorl k budovani nového jaderného zdroje za podminek soucasného trhu.

Proto se v prvni kapitole této prace zaméfim pravé na teoretickou ekonomickou podporu novych
jadernych zdroju, ktera investorovi zajisti finan¢ni navratnost vloZenych prostfedkd. Popisi vSechny ve
svété pouzivané nebo zvazované podpory, z nichz by mnohé mohly byt vyuZitelné i pro novy jaderny
zdroj v CR.

Druha kapitola bude podrobné popisovat dva modely podpory, které jsou v Evropé pravé prevadény
v realitu. Prvnim je mechanismus Contract for Difference, ktery by mél zajistit navratnost projektu
vystavby dvou blokd v britské jaderné elektrarné Hinkley Point C. Druhy model je velice specificka
podpora vystavby dvou novych jadernych blokd v madarské elektrarné Paks zajistovana ruskou
spolec¢nosti z konsorcia ROSATOM, ktera je umoznéna diky mezivlddni dohodé mezi Madarskem a
Ruskem.
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V dalsi ¢asti této prace popisu sestaveni vypocetnich ekonomickych modell na principu vypoctu Cisté
soucasné hodnoty pro zajisténi vhodné podpory nového jaderného zdroje na naSem uzemi. Vystupem
budou tfi hlavni modely pro variantu realizace projektu bez podpory nebo s investi¢ni podporou,
projektu s podporou mechanismem Contract for Difference a projektu s podporou na zakladé
kapacitnich mechanism.

V posledni kapitole této prace u jednotlivych ekonomickych modelll budu provadét a vyhodnocovat
citlivostni analyzy, na zakladé kterych spole¢né s jednoduchym vicekriterialnim rozhodovanim vyberu
optimalni variantu podpory nového jaderného zdroje na Uzemi Ceské republiky jak z pohledu
investora, tak z pohledu nasi vlady, potazmo obyvatel.

Cilem této diplomové prace tedy je vSestranné posoudit podporu novych jadernych zdrojli ve svété i
v Ceské republice, ekonomicky propocitat nékteré varianty a na zakladé vysledkd vypo&etnich modeld
a z nich vytvorenych citlivostnich analyz zvolit optimalni zplsob podpory pro vystavbu novych
jadernych zdrojd v Ceské republice.
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1. Teoretické varianty zajisténi financni navratnosti NJZ

V této kapitole se zabyvam teoretickymi variantami podpory investorl, ktefi budou, anebo jiz
v soucasné dobé buduji novy jaderny zdroj za nevyhovujicich trinich podminek. Zaklady téchto
mechanismU popisuji obecné pro kterykoliv zapadni stat, ale u detailnéjsiho rozboru pasuji, vzhledem
ke specifikim jaderné energetiky, jednotlivé priklady do ¢eského prostredi.

1.1.  Soucasna situace na trhu

V dnesni dobé je ekonomicka efektivnost investice do nového jaderného zdroje v Evropé finanéné
problematicka [4]. DGvodu této situace je nékolik. Nejzasadnéjsi dlivody jsem rozepsal v nasledujicim
seznamu.

a) Nizka cena elektfiny na trhu

Na spotovém trhu se elektrickd energie obchoduje primérné pod 30 €/MWh. Na Prazské
energetické burze je cena jedné MWh pro zdkladni zatizeni, kam jaderné zdroje zatim
bezpochyby stale patfi, na rok 2017 dokonce pouze 24,5 €. Takto nizkad cena je hluboko pod
nakladovou cenou jedné megawatthodiny, pfi které by se projekt vystavby nového jaderného
zdroje v Ceské republice investorovi finanéné vyplatil. Jeden z dGvodd takto nizké trini ceny
elektrické energie je pokfiveni trhu dané politikou podpory elektrické energie vyrobené
v obnovitelnych zdrojich, zavedené v EU, potaZmo v Ceské republice. V disledku tohoto
pokfiveni se pravdépodobné bez podpory neobejde ani novy jaderny zdroj v Ceské republice,
¢imzZ se zabyva praveé tato diplomova prace.

b) Zvysujici se bezpecnostni naroky

S vyvojem spolecnosti a novymi védeckymi poznatky rostou postupné bezpeénostni naroky,
které se aplikuji na jiz provozované elektrarny, ale samoziejmé se tykaji i novych a budovanych
jadernych elektraren. Stejné tak po kazdé jaderné havarii dle Mezinarodni stupnice jadernych
udalosti (The International Nuclear Event Scale — INES) se tyto naroky zvysi, nybrz ne postupné,
ale skokové. Posledni takovy vyrazny cenovy skok byl zfejmy po jaderné havdrii stupné 7
v japonské jaderné elektrarné FukuSima 1. Zejména FukuSimska havarie, ndsledné stresstesty
evropskych jadernych blokl a z nich vyplyvajici opatfeni méla vliv na nahly narlst investi¢nich
nakladd v té dobé budovanych a planovanych evropskych blokld. Samoziejmé byly nutné i
investice miliard eur do fungujicich blokl, coZ se vyznamné dotklo i ¢eskych jadernych
elektraren Dukovany a Temelin.

c) Renesance jadernych elektraren

V posledni dekadé zazivaly jaderné elektrarny v Evropské unii jakysi stavebni boom. Bohuzel
tato renesance pfrisla, jak uz to byva, po obdobi Utlumu, kdy se v Evropé jaderné elektrarny
témér nebudovaly. Nyni se buduji v EU 4 reaktory, po jednom ve Francii a Finsku a dva na
Slovensku. Kromé toho je k fijnu 2015 dalSich 19 reaktord planovanych v Britanii, Bulharsku,
Ceské republice, Finsku, Litvé, Madarsku, Polsku a Rumunsku [5]. Pravé z divodu nahlé zmény
trendu ve vystavbé novych jadernych zdrojd se rapidné zvysila poptavka po spole¢nostech,
které jsou schopny materidlné, personalné i rezijné zajistit tak velky projekt jako je budovani
nového jaderného zdroje. Takovou poptavku maji spolecnosti i globalné problém pokryt, coZ
vede nejen k Casové prodlevé pri vystavbé, ale logicky i k vyraznému nardstu investic¢nich
nakladd z ddvodu nedostatecné nabidky.
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d) Obavy z Ciny a Ruska

Existuji zemé jako pravé Cina a Rusko, které jsou schopné pomoci statim nejen Evropské unie
s levnéjsi vystavbou novych jadernych zdroji vyménou za urcité zavazky. Takové projekty jsou
realizovany témér vyhradné cinskymi nebo ruskymi firmami. U zemi Evropské unie panuiji
vétSinou ztakové varianty spiSe obavy, zejména bezpeénostni a politické. Spolecnosti
samoziejmé chtéji nasledné podily v jadernych elektrarnach, vymeénou za nizsi cenu vystavby
a za pomoc pfifinancovani investice. V soucasné dobé si dovoli malokteré evropské zemé
vloZit své jaderné zdroje do rukou cizi mocnosti, zejména pravé Ruska a Ciny. Oviem i tento
koncept uz se v Evropské unii realizuje a to v Madarsku v jaderné elektrarné Paks, o ¢emz piSi
v dalsi kapitole.

Z téchto dlvodu je jasné patrné, Ze pokud je potreba v Evropské unii budovat nové jaderné zdroje,
napfiklad z dvodu energetické bezpecnosti a sobéstacnosti, je potieba investorlim zajistit financ¢ni
navratnost jejich vloZzenych prostfedku. Teoretickych zplsobl provedeni je v energetickém prostredi
zminovano nékolik. V nasledujicich kapitoldch nejzndméjsi a nejcastéji se vyskytujici popisuiji.

1.2.  Contract for Difference
Jednou z variant zajisténi finanéni navratnosti vystavby nového jaderného zdroje investorovi je garance
ceny pomoci Contract for Difference.

Contract for Difference je svym zplsobem OTC financ¢ni derivat, ktery umozni investorovi spekulaci na
cenu podkladového aktiva, pfipadné se pravé proti cenovym vykyvim aktiva finanéné zajistit. Contract
for Difference je ve skutecnosti smlouva mezi kupujicim a proddvajicim, kde kupujici nebo prodavajici
dorovnava druhému rozdil mezi aktualni cenou podkladového aktiva a cenou aktiva v okamziku
uzavieni smlouvy. Smér toku financi samoziejmé zavisi na tom, zda je tento rozdil kladny nebo zaporny.
V pfipadé, Ze je tento rozdil kladny, plati prodavajici kupujicimu a je-li zaporny, tak naopak. Vyhodou
tohoto derivatu je, Ze umoZiuje investorovi spekulovat na cenu podkladového aktiva, aniz by toto
aktivum musel ve skutec€nosti vlastnit.

Ceska republika je v globalnim méfitku jedna z minority zemi, kde je oficialné Contract for Difference
povolen. Kromé& CR je CfD legalné povoleno v nékolika zemich zapadni Evropy, vétsich zemich
Commonwelthu v cele s Velkou Britdnii a nékolika jihoasijskych zemich. Jako velkd protivaha stoji
Spojené staty americké, kde Contract for Difference povoleno neni.

1.2.1. Contract for Difference v energetice

Aplikujeme-li Contract for Difference v energetickém prostredi, mizZe slouZit jako ndstroj motivace
investortl k budovani novych (nejen) jadernych, ale obecné nizkouhlikatych, zdroj. Hlavni ucel
samoziejmé z(stava zajisténi ndvratnosti investovanych prostfedkl vloZzenych zastitujici entitou.

Pro zacatek se musi urcit kompromisem nékolik stéZejnich parametr(:

e Cenazajednu MWh - Cena muZze byt konstantni, s konstantnim rlistem, odvijejici se od inflace
a obecné jakakoli, jak je napsano ve smlouvé. Je vhodné, aby byla snaha o to, aby smluvni cena
reflektovala o¢ekdvany vyvoj ceny elektrické energie na trhu, ¢imz se alespon ¢astecné zvysi
pravdépodobnost, Ze ani jedna strana pfiliS neprodéld. Ovsem to neni vidy proveditelné, a
kdyby bylo, nebylo by potfeba Contract for Difference pouZivat.
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e Délka kontraktu — Smlouva se mlze nastavit na celou projektovanou Zivotnost jaderné
elektrarny, nebo na kratsi dobu. Uzavirat smlouvu na 60-100 let se mulZe jevit jako
nerozumné, ale pro zakaznika, kterému by se vyznamny narulst ceny mohl vyplatit, by to bylo
jisté vhodnéjsi. Kazdopadné v ¢eskych médiich se v poslednich letech sklorfiuje podpora po
dobu 30— 40 let. KratSi smlouva samozifejmé zvysi cenu za jednu MWh, aby byla zachovana

finan¢ni ndvratnost pro investora.

e Mira financni navratnosti — Je potfeba urcit, zda se spokojime s nulovou cistou soucasnou
hodnotou, s velikosti vnitfniho vynosového procenta na Urovni diskontu investora, ¢i jakkoli
jinak stanovit cilovou hodnotu pro cenu jedné megawatthodiny pfi dané délce trvani
kontraktu.

V praxi by Contract for Difference v ¢eském prostfedi pro novy jaderny zdroj fungovalo tak, zZe by se
cena za kterou byla elektfina proddna na burze porovnala se smluvni cenou, coz je cena, kterd je
uvedena ve smlouvé jako vztaina pro vyhodnocovani, a dosSlo by k vyrovndvaci platbé. Pokud by
prodejni cena byla nad smluvni cenou, platil by vyrobce elektfiny (potazmo investor) zdkaznikovi
(reprezentovanym statem) platbu ve vysi rozdilu cen. Samoziejmé pokud by mél rozdil cen opacné
znaménko, coz je minimalné v prvnich letech pravdépodobné, platba by probihala opacnym smérem.

Idedlni pfiklad fungovani mechanismu je na nasledujicim obrazku. Obrazek predpoklada jako investora
a provozovatele polostatni spole¢nost CEZ, co je to jedna ze zvaZovanych variant.

Cena I
elektfiny i
VA I
f % I
—
£ \\
/ S
Il \\ I' Statem
| CEZdoplaci ) \\ ! garantovana cena
! statu \ [ =
’ Stat R =
70 N\ dopléci ~4
5
5
i
&

Vyvoj trini ceny

Obrdzek 1-1: Idedini pfiklad fungovdni mechanismu CfD v CR [6] - upraveno

Na prvni pohled se mizZe tento mechanismus jevit jako jednoznacné financné nevyhodny pro stat. Dle
mého nazoru to tak i opravdu bude. KaZzdopadné existuje nenulova pravdépodobnost, Zze béhem trvani
kontraktu dojde k narlstu cen elektrické energie nad ocekavani a situace se otoci. V takovém pripadé
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by provozujici spolecnost prebytky vyplacela statu a tomu by se mohly vratit penize zaplacené na

podporu v minulych letech.

Na Obrdazek 1-2 je zobrazen skepticky, a dle mého ndzoru realistictéjsi, pohled na budouci fungovani

podpory NJZ pomoci CfD v Ceské republice.

Cena
elektfiny

1.2.2.

1.2.3.

Garantovana cena

silové elektriny

v

Nardst ceny o inflaci (3 %)
Stat doplaci

Redlna
trzni cena silové

elektriny

>
>
cas

Obrdzek 1-2: Skepticky pohled na budouci fungovdni CfD v CR [6] - upraveno

Vyhody Contract for Difference

Motivuje investory k vystavbé novych zdroja elektrické energie.

Investor neni vystaven nasledkim rizik spojenych s volatilitou cen elektfiny.

Spravné nastavend smluvni cena a trvani kontraktu maze v sumé po letech mit na obé smluvni
strany financné neutrdlni dopad. V jednotlivych letech bude systém bezpochyby dotovan
jednou ¢i druhou stranou.

JelikoZ jsou vyrovnavaci platby pocitany za kazdou vyrobenou a prodanou MWh, tak je vyrobce
nucen stdle vyrabét a na trhu proddvat maximalni mozné objemy.

Nevyhody Contract for Difference

Contract for Difference pokfivuje trh. Je zfejmé, Ze provozujici spole¢nost ma nulovou motivaci
prodavat za co nejvyssi cenu a tudiz mlze na burzu davat nabidky za libovolnou i zapornou
cenu. Takova zaleZitost by méla byt smluvné oSetrena, stejné tak cely mechanismus a zplisob
prodavani zdrojem vyrobené elektfiny. Obzvlast v ceském prostfedi si umime prestavit, co
s cenou elektfiny udéla nabizeny vykon pres 2 GW za zapornou cenu. Podporovany zdroj je
tedy vyznamné zvyhodnén proti konkurenci.

Dle mého nazoru stat pravdépodobné vyznamné prodéld. Ale opét zminuji, Ze problém je
komplexnéjsi a nejde ho méfit pouze financné.
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1.3. Mankala

Mankala je dalSim z netrznich princip(, kterym je moZné motivovat investory k budovani nového
jaderného zdroje. Teoreticky by Slo tento model pouzit i pfi budovanich nejadernych zdroj, to ale
v nejblizSi dobé neocekdvam. Model Mankala tak, jak ho popisuiji, je pouzitelny pouze v energetice.

Princip Mankala byl poprvé uplatnén ve Finsku pfi budovani jaderného zdroje Olkiluoto 3, ¢imz finské
vladé ulevil od financ¢nich problém(, které jsou s takto velkymi investicemi do budovani nového
jaderného zdroje spojené. Zpozdéni celého projektu neni dle mého ndzoru nasledkem zvoleného
financovani, ale jinymi faktory popsanymi napftiklad v [4].

Aby Mankala v praxi fungovala je zapotiebi, aby vzniklo konsorcium sloZené ze soukromych
spolecnosti. Tyto spolecnosti by prostfednictvim konsorcia investovaly financni prostfedky do
budovani nového jaderného zdroje. Samoziejmé by to spole¢nosti nedélaly jen tak. Odménou by jim
byla elektfina za cenu nakladll a to v garantovaném mnoistvi dle vyse jejich podilu v investovanych
prostredcich. Krasné jednoduchou definici uvadi [7]:

Spolecnost... ...fungujici na tzv. mankalovském modelu, coz je urcitd forma
druZstva vyrabéjiciho elektfinu pro potreby svych vlastnikd, ktefi ji vykupuji za
vyrobni cenu v mnoZstvi umérném jejich vlastnickému podilu. [7]

Na ndsledujicim obrazku je prehledné graficky zobrazeno fungovani modelu Mankala tak, jak by mélo
v praxi fungovat.

Investice do vystavby

Nakladova
cena

Trzni cena

Novy .
o Konsorcium Trh
energeticky

investoru

zdroj

Vlastni spotieba
elektrické energie

Obrdzek 1-3: Schéma principu Mankala modelu
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Jak investotfi s elektfinou naloZi je Cisté v jejich gesci. V praxi maji podilnici dvé moznosti:

1) Spotrebuji elektrickou energii pro vlastni uUcely. V takovém pfipadé jsou hlavni vyhody
v garanci dodavky elektfiny ve smluveném mnoiZstvi a také v cené elektrické energie za
provozni naklady.

2) Prodaji elekttinu na trhu s elektrickou energii. Pokud bude trZni cena elektrické energie nad
cenou, za kterou budou spolecnosti elektfinu z nového zdroje odebirat, pljde svym zplsobem
v dany moment o arbitraz, protoze spolecnost energii koupi a obratem proda za vyssi cenu,
¢imz se ji bude generovat zisk.

Kazdopadné pro spolecnosti sdruzené v konsorciu se jedna o jistou formu hedgingu, kdy si zajisti
stabilni dodavky elektrické energie za garantovanou cenu na urovni provoznich nakladl. Mezi
potencidlni Gcéastniky Mankala modelu pfipadaji v Uvahu velké zejména pramyslové podniky
s vyznamnou spotiebou elektrické energie:

e automobilky,

e hutni spole¢nosti,

e Zelezni¢ni dopravci,
o sklarny

e adalsi.

Kromé spoleénosti z primyslu by se mohly zapoijit i subjekty obchodujici s elektrickou energii napfiklad
na burze nebo spole¢nosti prodavajici elektfinu domacnostem.

Z hlediska spole¢nosti v konsorciu pfinasi model Mankala obdobna rizika jako jiné modely pro zvyseni
motivace investorl pro budovani nového jaderného zdroje. Zejména nejvyssi riziko je spojené
s vyvojem cen elektrické energie. V pfipadé, Ze ceny budou stdle takto nizko ¢i budou dokonce klesat,
se pravdépodobné pfi dnesni odhadované vysi ceny za novy jaderny zdroj stanou investice pro
konsorcium nerentabilni. Na druhou stranu, pokud ceny porostou, budou mit napfiklad pravé
zahedgované prlimyslové podniky levnéjsi elektrickou energii a jako sekundarni efekt dojde i
k podpore pramyslu.

Se zmirnénim rizik a zaroven se zesilenim vyhod muzZe pomoci stat prostfednictvim podilu na investici.
Pokud je objem investice nad ramec moznosti Ucastnicich se podnikd, je Ucast statu nezbytna. Otazkou
potom samoziejmé zUstava, jak to bude s rozdélovanim vyrobené elektrické energie. V zasadé jsou tfi
hlavni teoretické moZnosti:

1) Stat se podili na investici bez jakychkoliv narokd. V takovém pfipadé si veskerou vyrobenou
elektfinu mezi sebe rozdéli spolecnosti z konsorcia, které maji jesté nizsi cenu elektrické
energie praveé diky statnimu podilu na investici. Tato varianta je dle mého nazoru redlna pouze
v omezené mife a v pfipadé, kdy spolecnosti investuji majoritu z celkového objemu investice.

2) Stat se podili na investici prostfednictvim statni spolecnosti, skrze kterou béhem provozu
elektrarny prodava vyrobenou elektrickou energii ze svého podilu. V tomto pfipadé funguje
model nepokfivené a statni spole¢nost se na fungovani podili stejnym zplsobem jako ostatni
spolecnosti konsorcia.
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3) Stat poskytne na vystavbu nového jaderného zdroje Uvér, ktery bude postupné splacen, a tudiz
bude cena elektfiny pro soukromé investory vyssi.

Zaangazovani statu bude také nutné pro pfipad, Ze se nenajde dostatecny pocet investord, respektive
objem prostredkd na investici nebude dostatecny. V takovém pripadé budou zainteresované organy
stat pfed rozhodnutim, zda model dofinancovat nebo neuskutecnit.

Varianta zapojeni statu do podpory modelu Mankala by byla jisté nutnd i pro podminky Ceské
republiky. Dle mého nazoru by se v Ceské republice nenasel dostateény pocet podnikd, které by
dohromady byly schopné (a zejména ochotné) vybudovat na vlastni ndklady novy jaderny zdroj. Model
by se dal uplatnit napfiklad pouze na jeden blok, ¢i na vystavbu mensiho bloku — coz vsak nekoreluje
se Statni energetickou koncepci.

Schéma principu fungovani modelu Mankala za Ucasti statu je na nasledujicim obrazku. Stat by se viak
nepodilel pouze investici, ale také by nesl finanéni rizika vyplyvajici zejména z prodleni a prodraZeni

[ Stat
Investice do vystavby

Nakladova

cena
Novy energeticky
zdroj

projektu.

Trini cena

Konsorcium Trh

investoru

Vlastni spotieba
elektrické energie

Obrdzek 1-4: Schéma principu Mankala modelu s tucasti stdtu

Pro aplikaci modelu Mankala by musela byt v Ceské republice upravena pfislu$na legislativa. Jeliko?
soucasny pravni rad neumoziuje vstup soukromych investort do jaderné energetiky, bylo by potreba
upravit zejména atomovy zdkon (18/1997 Sbirky) a navazujici zakon (¢islo 19/1997 Sbirky). Nutno
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dodat, Ze Uprava legislativy by byla nutna prakticky pro jakoukoliv formu podpory zvyseni motivace
investor(l k budovani nového jaderného zdroje v Ceské republice.

1.3.1. Vyhody modelu Mankala

e Snizuje zatéz statniho rozpoctu pfi budovani nového jaderného zdroje.

e Zvysuje konkurenceschopnost pramyslu, ¢imz podporuje jeho rozvoj a zaroven pfispiva ke
snizeni nezaméstnanosti. Za predpokladu, Ze spolecnosti konsorcia odebiraji elektfinu za nizsi
nez trzni cenu.

e Je principidlné jednoduchy a po nutnych legislativnich Upravach je i znacné jednodussi na
provedeni oproti jinym modeltim.

e Dle mého ndzoru, v pfipadé stoprocentni investice formou soukromych spolecnosti, model
Mankala nepokfivuje trh. A v rdmci maximalizace zisk(l spole¢nosti konsorcia by mél stale nutit
spolecnosti, které prodavaji prebytky, aby tak Cinily za maximalni moznou cenu na trhu, jelikoz
nemaji garantovanou Zadnou vykupni cenu.

1.3.2. Nevyhody modelu Mankala

e Hrozi nedostatek spolecnosti, které by byly ochotné investovat do takového projektu
prostredky.

e Triniriziko proinvestory v pfipadé dlouhodobé nizkych cen elektrické energie pres celou nebo
vétsinovou Zivotnost nového jaderného zdroje je vysoké.

e Vprfipadé ucasti statu muze byt pro stat financné nevyhodné. Z pohledu jinych faktor( vsak
mUze byt vyhodné.

e Reseni neplanovanych situaci jako prodlouzeni vystavby, prodraZeni vystavby, poruchy a
vypadky, budouci investice do obnovy, vylepseni ¢i nutnych oprav atp.

1.4. Kapacitni mechanismy

Dal$i moznosti zvySeni motivace investorl jsou kapacitni mechanismy. PrestoZe je tato prace
z elektrotechnického odvétvi, nejednd se o elektrickou kapacitu (jednotka farad), ale o kapacitu
vykonovou, pro niz se v elektroenergetice v poslednich letech vzilo oznaéeni , kapacita“. Proto v dalSich
Castech této prace pfi poutziti slova , kapacita” budu mit na mysli vZdy tuto kapacitu vykonovou, jejiz
presnéjsi vyjadreni popisi v této kapitole.

Trini energetické prostredi, ve kterém je zavedena jakakoliv forma kapacitniho mechanismu, rozlisuje
dvé zakladni komodity (oproti pouze elektrické energii jako v béZném trhu s elektrickou energii):

e Elektricka prace tak jak s ni obchodujeme v Ceské republice napfiklad dnes v K&/MWh nebo v
€/MWh a

e elektricky vykon, v této kapitole také pod oznacenim ,kapacita“, za ktery se plati v KE/MW,
pripadné €/ MW,

Abychom doplnili terminologii uZivanou pfi popisech kapacitnich mechanismu, je potfeba zavést
definici stavu elektrarny, ktera pracuje bud:

e Vrezimu vyroby, kdy je elektrarna provozovana tak, jak byla projektovana. Tudiz vyrabi
elektrickou energii, kterou obchodnici prodavaji standardné na trhu a ziskavaji platby ve vysi
trznich cen elektfiny. | v reZimu vyroby se mUze elektrarna stat cilem podpory kapacitnich
mechanismu, protoze praveé tocici se generatory jsou jednim ze zakladnich pilifQ prenosové
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soustavy, které udrzuji stabilitu soustavy a frekvenci, a svymi setrvacnymi hmotami snizuji vlivy
prechodovych jev( v pripadé vykyv( aktualniho vyrabéného vykonu.

e V rezimu kapacitni zalohy, kdy je elektrarna schopna zvysit nebo zahajit svou vyrobu v urcitém
¢asovém Useku o dohodnuty vykon. Elektrarna je tudiz bud odstavena, nebo je provozu, avsak
ne na maximalnim technickém vykonu. Za tuto kapacitu (pohotovost, nevyrobu,...) dostava
samoziejmé provozovatel elektrdrny zaplaceno a jesté samoziejmé usetfi na variabilnich
nakladech.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze v pripadé zavedeni kapacitnich mechanisma, budou v reZzimu vyroby
spiSe elektrarny s horSimi regulaénimi schopnostmi, které jsou nejspise jiz nyni provozovany zejména
pro pokryvani zakladniho zatizeni. Mezi takové patti napriklad staré uhelné bloky a v dnesni dobé
provozované jaderné elektrarny. Ovsem zvyseni stability soustavy mize byt Zadouci i ve specifickych
¢asovych intervalech — naptiklad v dobé narUstu vyroby z fotovoltaickych elektraren. Pro takové Gcely
jsou vyhovujici zdroje, které jsou schopné fazovat a odstavovat napftiklad na denni bazi, ale neni u nich
potreba Casta a rychld zména vykonu. Samoziejmé takové fizeni zdroje bude mit vliv i na opotrebeni
zafizeni a provozni ndklady obecné, coz musi byt zohlednéno ve wvysi podpory kapacitnim
mechanismem. Mezi takové zdroje patfi napfiklad novéjsi uhelné bloky nebo nékteré akumulaéni
vodni elektrarny.

Pro rezim kapacitni zalohy bude Zadouci spise opacné chovani blokd. Jedna se o bloky schopné velmi
pruzné regulace pro pfipad nahlého pokryti zmény vyroby. Bloky, které jsou schopné rychlého fazovani
i odstaveni. Mezi takové bloky patfi akumulaéni vodni elektrarny, precerpdvaci vodni elektrarny,
plynové a paroplynové elektrarny. JelikoZ, jak jsem zminil vySe, se nemusi jednat jen o fazovani a
odstavovani, tak pozadavku na pruZznou regulaci v objemech vétSich nez zakladni podplrné sluzby
mohou vyhovét i nové, planované, jaderné bloky a moderni uhelné elektrarny, které uz by mély byt na
podobné fizeni pripravené, a tudiz by to nemélo vést ke zvyseni opotrebeni, potazmo nakladu.

Vidime tedy, Ze jaderné elektrarny jsou schopny provozu v obou zminénych reZzimech, a tudiz ma smysl
pro zvySovani motivace investord k budovani novych jadernych zdroji vyuZivat pravé i kapacitni
mechanismy, jejichz detailnéjsi popis zejména z ekonomického hlediska je popsan v nasledujicich
odstavcich. Kazdopadné kapacitni mechanismy, na rozdil od ostatnich popsanych metod, neslouzi
pouze ke zvysovani motivace investorl k vystavbé, ale i k zajisténi bezpecného chodu soustavy. To je
také dlvodem, pro¢ mize byt tato metoda uplatnéna i na staré dlouho provozované bloky, jejichz
provoz uz ddvno nemusi byt rentabilni a které by jejich provozovatel jinak jiz nadobro odstavil.

Pro kompletni vy¢et moZnosti musim také samoziejmé uvést, Ze kapacitnimi mechanismy mohou byt
podporovani i vyznamni spotiebitelé, ktefi naopak mohou pomoci soustavé snizenim svého odbéru,
respektive trvalou pohotovosti k tomuto sniZeni. Samoziejmosti je, Ze platby z podpory plynouci musi
minimalné pokryt napfiklad vypadky vyroby apod.

V podstaté rozlisuje tfi hlavni varianty kapacitnich mechanism, které se od sebe méné ¢i vice lisi. Prvni
déleni je na zakladé toho, ¢eho chceme dosahnout. Stat, pfipadné provozovatel pfenosové soustavy,
si stanovi, jestli jeho hlavnim kritériem je mnoZstvi nebo cena. V pfipadé ceny stanovi maximalni
moznou platbu za kapacitu, kterou je ochoten zaplatit. V pfipadé mnozstvi se nejprve uréi mnozstvi
potfebnych kapacit a posléze se urcuje cena za kapacitu. Ta je bud pfesné dana, nebo je urena na
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zédkladé trznich principl samotnym trhem. Schématické rozdéleni kapacitnich mechanism( je na
obrazku 1-5.

Kapacitni mechanismus

Cileny Trini

mechanismus mechanismus

Yy Yy Y

Jednorazové Strategicka Kapacitni

tendry rezerva certifikaty Kapacitni platby

Kapacitni aukce

Obrdzek 1-5: Rozdeleni kapacitnich mechanismu [8]
Jednotlivé kapacitni mechanismy popisuji v nasledujicich podkapitolach.

Kapacitni mechanismy se od Contract for Difference lisi zejména tim, Ze provozovatel elektrarny
dostava staly prijem ,,za pouhé” drzeni elektrarny v pohotovosti, i kdyz elektrdrna nevyrobi jedinou
megawatthodinu. Platba pfimo za vyrobenou elektrickou energii je u kapacitnich mechanism( také
mozna, ¢imzZ by se poté podobaly podpofe mechanismem CfD.

1.4.1. Strategické rezervy a jednorazoveé tendry

Principialné nejjednodussi moznosti je tento cileny mechanismus, ve kterém je zakladem stanovené
mnozstvi kapacit. Tyto strategické rezervy jsou bud vysoutéZeny nebo urceny provozovatelem
pfenosové soustavy jako svym vykonem vyznamné a pro soustavu klicové zdroje. Takova vykonova
zdloha je aktivovdna aZ jako posledni varianta pro zachranu sité, kdy kratkodoby trh neni schopen
pokryt poptavku po elektrické energii. Strategické rezervy jsou aktivovany provozovatelem prenosové
soustavy, tudi? v Ceské republice spole¢nosti CEPS a.s.

Pro ucely strategickych rezerv mohou byt vyuZity staré a nerentabilni elektrarny, které by bez podpory
byly jiz natrvalo odstavené.

Jinou variantou strategickych rezerv je moznost, Ze by kazdy vyrobce elektfiny mél povinnost drzet
urcitou strategickou rezervu v poméru k instalovanému vykonu nebo tuto povinnost prenést na jiny
subjekt. Pokud by napfiklad byla uréena kvéta 5 %, znamenalo by to, Ze provozovatel 1000MW bloku
by mél povinnost mit k dispozici zvySeni vykonu o 50 MW v jakykoliv okamzik pred aktivaci.

1.4.1.1. Vyhody kapacitniho mechanismu strategickych rezerv
e Jedna se o principidlné jednoduchy model.
e Takovato varianta se zda byt pomérné snadno politicky prichodna.
e Mechanismus je principialné jednoduchy a transparentni.
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e Pokud by bylo uréeno pouze nékolik systémové vyznamnych zdroji, nedochazelo by
k prespfiliSnému pokfiveni trhu.

e Naopak pokud by byla povinnost vsech podilet se na strategické rezervé, byl by systém
spravedlivy.

1.4.1.2. Nevyhody kapacitniho mechanismu strategickych rezerv

e Vzhledem k tomu, Ze mnozZstvi kapacit uréuje provozovatel prenosové soustavy, je zde riziko,
Ze nakoupi zbytecné velké mnozstvi, které se naptiklad viibec nevyuzije a kompletni poptavku
pokryje trh.

e To, Ze cenu uréuje statni organ (nejspide provozovatel pfenosové soustavy nebo ERU), je
riskantni z toho hlediska, Ze na rozdil od trhu mizZe cenu pfehodnotit a ve vysledku to zaplati
koncovi zakaznici.

e Svym zpUsobem by se jednalo o dalsi variantu podplrné sluzby, ktera by byla aktivovana
opravdu az v pfipadé ohrozeni soustavy. Takova sluzby by se mohla jmenovat napfiklad
,Studena zaloha”.

1.4.2. Kapacitni platby

Metoda kapacitnich plateb je dalsi vcelku jednoducha varianta kapacitniho mechanismu, ve kterém je
zakladem cena. V pfipadé kapacitnich plateb jsou vyrobci elekttiny placeni za vyrobenou energii i za
pohotovy vykon svého zdroje, tedy vyse zminéné €/MWh + €/MW. Mohou (ale nemusi) svou elektfiny
prodavat na trhu a k tomu dostéavaji podporu ve formé kapacitnich plateb, které si miZzeme predstavit
jako zdroj financi slouzici ke snizeni fixnich naklad(d. Kromé kapacitnich plateb miZe vyrobce také
profitovat z vySe zminénych vykonovych rezerv.

Principiadlné funguje systém tak, Ze statni subjekt (opét nejspiSe provozovatel pfenosové soustavy nebo
Energeticky regulacni urad) uréi podminky pro dosazeni kapacitnich plateb a vysi podpory a nasledné
ceka, kolik kapacit se z trhu pfihlasi, coz s sebou pfinasi dalsi rizika v podobé prebytku nebo nedostatku
kapacit.

Dalsim problémem je, jak kapacitni platbu funkéné legislativné zakotvit. Pokud svazeme kapacitni
platbu s elektfinou na trhu skute¢né prodanou, hrozi, Ze vyrobci budou proddavat pod svymi naklady,
které si dorovnaji pravé kapacitni platbou. Naopak se mUlze stat, Ze zdroj bude pfipraven do sité
dodavat pouze papirové a pripravenost bude dokazovat nabidkami na burze. Nabidky vsak napftiklad
naceni tak vysoko, Ze nebudou mit Sanci se na trhu prosadit. Tomuto se Ize vyvarovat systémem pokut
a kontrol, ktery vSak cely systém prodrazi a zkomplikuje.

1.4.2.1. Vyhody kapacitniho mechanismu kapacitnich plateb
e Systém kapacitnich plateb je jednoduchy, ale pouze v trznim prostfedi, kde vsichni , hraji fér”.
e Silné motivuje investory k budovani novych zdroju.
o Diky kritériim pro dosaZzeni kapacitnich plateb se da zohlednit, jak ktery zdroj pfispiva ke
stabilnéjSimu chodu soustavy,

1.4.2.2. Nevyhody kapacitniho mechanismu kapacitnich plateb
e Pocateéni stanoveni vySe kapacitni platby statnim subjektem je/bude velmi obtizné.
e Vysledny efekt celého systému je nejisty.
e Pro koncové laické zakazniky mliZze byt nejasné, za co a proc vlastné plati.
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1.4.3. Kapacitni trhy (kapacitni certifikaty a kapacitni aukce)

Kapacitni trhy jsou dalsi z variant kapacitnich mechanism, kde je zakladem mnoZstvi Zadanych kapacit,
které urci statni organ (nejspiSe provozovatel prenosové soustavy) bud’ v celkové vysi na oblast, nebo
pro jednotlivé obchodniky dle mnoZstvi a charakteru odbératell. Cenu za kapacitu posléze urci sdm
trh.

Prvni moZnosti je kapacitni trh prostfednictvim centralni aukce, kde jedinym kritériem je cena a tudiz

vvvvvv

(obdobné jako u spotového trhu v Ceské republice).

Druhou zminénou moZnosti je zaloZeni trhu s kapacitnimi certifikaty, které by v Ceské republice mély
dopad hlavné na ¢innost subjekt(l zic¢tovani. Ty by mély za povinnost mit zajisténé kapacity na pokryti
maximalni Spickové spotreby svych zakaznikd bud z vlastnich zdrojl, nebo pravé nakupem kapacitnich
certifikat( od vyrobcul elektfiny — elektraren. Touto povinnosti vznikne trh s kapacitnimi certifikaty.
V tomto pfipadé Ize vyuZzit i vySe zminéné sniZeni spotteby jako certifikovanou kapacitu.

1.4.3.1. Vyhody kapacitniho mechanismu kapacitnich trhi
e Trh s kapacitnimi certifikaty, ptipadné i centralni aukce, davd informace investortim, ktefi
uvazuji o budovani novych energetickych zdrojt.
e Dava moznost vydélku i spotfebiteldm formou certifikovaného sniZeni spotieby. Pro nabizené
mnozstvi se vziva trefny pojem ,,negawatty”.

1.4.3.2.  Nevyhody kapacitniho mechanismu kapacitnich trhi

e Je ziejmé, Ze ten, kdo naklady na kapacitni certifikdty zaplati, bude koncovy zakaznik. Na
druhou stranu, dle mého ndzoru, to byli pravé koncovi zdkaznici, kteti zvolili vlady, které
zpUsobily podporou zelenych zdroji nerentabilitu investic do konvencnich energetickych
zdroju, ¢imz zpUsobily pFiciny, na které je potfeba hledat mechanismy, kterymi se v této praci
zabyvam.

e Samoziejmé, stejné jako u strategickych rezerv, je problémem uréeni poptavaného mnozstvi
vykonovych kapacit.

e Mensi trh se mlGze pfi nedokonalém pravnim zdkladu stat zmanipulovatelnym ze stran
dominantnich vyrobcd.

e Pfi nevhodném nastaveni pravidel trhu a aplikaci, v EU tolika oblibenych, vyjimek, mGze dojit
ke stejnému fiasku jako na trhu s emisnimi povolenkami CO,.

1.5. Pevné vykupni ceny a jaderny bonus

Zavedeni pevnych vykupnich cen na vykup elektrické energie z nového jaderného zdroje je dalsi
moznosti, jak zvysit motivaci investor( k jejich budovéni. Vétsina ob&and Ceské republiky si p¥i spojeni
»pevné vykupni ceny” vybavi podporu obnovitelnych zdroji na nasem uUzemi, kterd se dle mého
nazoru, neprovedla Uplné optimalné z pohledu statu, ani z pohledu investorll. Z tohoto ddvodu si
myslim, Ze pevné vykupni ceny pro projekt tak velkého rozsahu, kterym vybudovani nové jaderné
elektrarny bezesporu je, by bylo potfeba provést odliSné. Proto v této casti popisu svlj nazor na
optimalni variantu podpory formou pevnych vykupnich cen.

Pfedné si nemyslim, Ze je z trzniho pohledu vhodné vykupovat elekttfinu za pevné ceny, protozZe tak
dochazi k nejvétsimu pokfiveni trhu. Proto bych se pfiklanél k podpofe formou jadernych bonusi, coz
je dle mé predstavy obdoba zelenych bonustl pro vykup elektfiny z OZE a KVET v Ceské republice.
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Naprosto zdsadni pro tuto formu podpory bude stanoveni vyse jaderného bonusu. VySe bonusu by
méla byt stanovena tak, aby vlastnikovi elektrarny postupem ¢asu zacelila finanéni deficit projektu, ale
zaroven tak, aby motivovala investora uplatfovat elektfinu na trhu za cenu co nejblize cené trzni. Tim
by se, dle mého nazoru, mohl snizit negativni dopad na trh s elektrickou energii.

Dalsim dulezitym prvkem pro sniZeni rizika investora bude garance podpory na celou smluvni dobu.
Obzvlast v dnesni dobé, kdy na konci roku 2015 realné hrozilo nevypsani podpory pro nékteré
obnovitelné zdroje, bude garance podpory pro investora urcité zasadni zalezitosti.

Zaroven zastdvam nazor, Ze nejen doba, ale i prlibéh podpory by mél byt dopfedu dan a smluvné
oSetfen. To opét zajisti investorovi potfebné jistoty a zvysi to jeho motivaci novy zdroj budovat. Pokud
se ovsem bavime o dobé podpory napf. 30 let, miZe predepsany pribéh vyse jaderného bonusu
zpUsobovat potize bud' investorovi pfi velkém poklesu cen elektfiny, ¢i statu pfi velkém nardistu cen,
ktery by tudiZz podporoval projekt zbytecné a vlastnikovi by generoval zbytecné veliké zisky, nehledé
na neblahy vliv na trh, kde by investor mohl prodavat elektfinu pod cenou. Pro zamezeni negativnich
efektl pfi neprfedvidané fluktuaci cen by se mohla vySe bonusu navazat napf. na cenu elektfiny na
burze s moZnosti ro¢nich aktualizaci. OvSem takova flexibilita podpory ji velmi pfiblizuje mechanismu
Contract for Difference, od které by se de facto liSila jen ¢etnosti aktualizace trzni ceny.

Osobné si myslim, Ze podpora formou pevnych vykupnich cen ¢i jadernych bonusl neni pro projekt
jaderné elektrarny s instalovanym vykonem 1 000 -3 000 MW, ro¢ni dobou vyuZiti maxima mezi
7 a 8 tisici hodinami a Zivotnosti 60 — 70 let nejvhodnéjsi. VSechna tato cisla jen ukazuiji, jak je projekt
nasobné rozsahlejsi oproti podpore OZE a tudiZ i rizika s takovouto podporou jsou znaéné vétsi. Myslim
si, ze bychom se méli od staromddni formy podpory oprostit a z minulosti se poucit.

Finance — prodej
elekttiny

Jaderna
Trh

elektrarna

Finance —
statni podpora Stat

Obrazek 1-6: Schéma podpory formou jadernych bonust

1.5.1. Vyhody podpory formou pevnych vykupnich cen a jadernych bonust
e Systém podpory timto mechanismem je principialné velmi jednoduchy.
e Stat bude dopredu celkem presné védét, jaké mnozstvi financnich prostfedkd bude potieba
v budoucnu vyhradit na podporu nového jaderného zdroje.
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1.5.2. Nevyhody podpory formou pevnych vykupnich cen a jadernych bonust

e Jak je zminéno vyse, nejobtiznéjSi na celém tomto mechanismu je stanoveni vySe podpory
s ohledem na budouci vyvoj cen na trhu.

eV minulosti se na tzemi Ceské republiky podpora formou pevnych vykupnich cen a zelenych
bonus(, dle mého nazoru, pfilis nezdafrila.

e V zemi, kde na kazdy den zobchoduje mnoiZstvi elektrické energie v fadu tisicd megawatt(l [9],
mUzZe prepodporovany zdroj pro pokryvani zakladniho zatiZzeni o instalovaném vykonu
1 — 3 tisice megawattl poradné zahybat s celym trhem.

e Rizika jednoznacné prevysuji vyhody. Proto tento zplsob podpory neni zmifovany politiky,
odborniky ani médii a ve vy¢tu podpor je spiSe pro Uplnost seznamu.

1.6. Statem vynucena vystavba

Pod spojenim stdtem vynucend vystavba mam na mysli situaci, kdy bude stat potfebovat novy jaderny
zdroj vybudovat rychle bez ohledu na jeho aktualni financni rentabilitu. Pfi¢in vzniku takové situace
maze byt mnoho od prudké zmény sméfovani energetické politiky v Ceské republice nebo Evropské
unii, aZ po nahlé ohroZeni energetické bezpecnosti nasi zemé. Analyza téchto pficin neni pfimo naplni
této kapitoly.

Kdyz se tedy zaméfime na situaci v Ceské republice, tak maji politici v zasadé jedinou moznost, jak
prinutit Skupinu CEZ (p¥iznejme, Ze v soucasné chvili neni v Ceské republice jiny potencionalni subjekt
schopny vybudovat novy jaderny zdroj), aby neprodlené zahdjila vystavbu proti financ¢ni logice. A to
tak, Ze jako vétiinovy vlastnik ma stat ve Skupiné CEZ rozhodujici podil. Prostfednictvim témér
sedmdesatiprocentniho podilu [10] je vsilach vlady, presnéji spiSe Ministerstva financi, pfinutit
Skupinu CEZ prakticky k ¢emukoliv. Otazkou oviem zGstdva, ktery management bude ochotny vzit
takové rozhodnuti na sva bedra.

Stat by ovSsem také mohl dat investorovi investi¢ni podporu, kterou by snizil pravdépodobné negativni
dopady na spole¢nost i mimostatni akcionare. Dostate¢na investicni podpora by mohla razem zménit
financ¢ni ndvratnost celého projektu. Avsak i ¢dstecna podpora by alespon zmirnila negativni disledky
a pfi pozitivni souhie s budouci eskalaci cen elektrické energie by i sniZila riziko financ¢niho deficitu
projektu.

Kazdopadné jako autor této praci doufam, Ze pokud jiz k podpore dojde, nebude to, s ohledem na
situace, které to mohou vyvolat, investicni podpora a nedojde ani na bezohlednou vynucenou
vystavbu. Obzvlast, kdyZ jsou popsané a i prakticky ovérené sofistikovanéjsi mechanismy, zminéné
vyse.
1.6.1. Vyhody statem vynucené vystavby

e Stat mlze pfimo ovlivnit rozsah projektu a nafidit investorovi jeho vystavbu.

e V pfipadé investi¢ni podpory se vyplati nardz, nebo v brzkych letech projektu, a nepotahne se
se statnim rozpoctem nékolik dekad.

1.6.2. Nevyhody statem vynucené vystavby
e Nafizeni a vynuceni vystavby je, dle mého nazoru, pfinejmensim pouze kontroverzni.
e Management se takovému kroku bude urcité usilovné branit, a proto by pravdépodobné byly
nutné personalni zmény, ¢imz by spolecnost vétsinové vlastnéna statem mohla pfijit o kvalitni
Spickové manazery.
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1.7.

Jedna se o mechanismus, ktery je prakticky mimo trh, ale zaroven na néj ma obrovsky vliv.

Jedna ze smluvnich stran vidycky finanéné prodéla. Kazdopadné, jak jsem jiz zminil vyse,
rozhoduje se pouze o tom, zda bude tratit jen stat, nebo s sebou stahne i minoritni akcionare.

Dals$i moznosti

Viyée jsem vyjmenoval, dle mého nazoru, viechny mechanismy podpory, kterymi jsme schopni v Ceské

republice redlné zvysit motivaci investord k budovani nového jaderného zdroje. Samoziejmé existuji i

dalsi moZnosti zvySeni motivace, které ovsem podle mé nejsou dostatecné silné, aby mély vliv na

budovani novych jadernych elektraren. Patii mezi né zejména:

1.8.

Danové ulevy pro investora — takova motivace je opét jednostranné nevyhodna pro stat.
Moznosti zrychleného odpisu investice — investor vyuZije vyhod danového Stitu v ranych
letech projektu, ¢imz projektu vylepsi Cistou soucasnou hodnotu.

Obdoba zelenych certifikath — zastdvam nazor, Ze jadernd energie je jedna z nejSetrnéji
ziskanych forem energie a tudiz i spojeni zeleny certifikdt si dovedu predstavit pro elektfinu
z jadernych elektraren. V praxi by cely systém mohl fungovat jako napriklad v Rumunsku, kde
vyrobci za zelenou energii dostavaji certifikdty, které posléze na burze prodavaji
dodavatelskym spolecnostem, pro néz jsou statem stanovené kvéty, jaky podil zelené energie
maji zdkaznikdim dodavat. [11]

Pohled statu

Zavérem této kapitoly bych rad uvedl, Ze pokud chceme na nasem Gzemi novy jaderny zdroj, je urcity
mechanismus zvyseni motivace investorud k jeho budovani takrka nutnosti. DUvody na strané investora

jsou samozifejmé financ¢ni. Na druhé strané u vétSiny mechanismU stoji stat, ktery se financénim

garancim samoziejmé brani, protoZe ve vétsiné pripad( by podpora znamenala pro statni rozpocet

pouze vydaje. V takovém pripadé by ovsem na stat mohly mit vliv nefinan¢ni aspekty, které by

samoziejmé mély prevladat nad finan¢nimi. Pokud by tomu tak nebylo, z(stdva otazkou, proc¢ stat

vlastné novy jaderny zdroj na svém Uzemi vyZaduje.
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2. Podpora JE v EU

Jelikoz, jak jsem zminil v prvni kapitole, je financni rentabilita novych jadernych zdroj(i v Evropské unii
neprizniva, tak se i ostatni evropské staty musi s timto problémem vyporadat, a pokud o vystavbu
novych blokd opravdu stoji, musi urcitou formu zvySeni motivace investorll k jejich budovani
akceptovat. Toto téma je samozfejmé také velice aktualni pro Ceskou republiku, kde se jiz nékolik let
intenzivné zvaZuje rozsifeni Jaderné elektrarny Dukovany Ci dostavba Jaderné elektrarny Temelin.
V Evropé jsou nyni ve vystavbé jaderné bloky ve tfech elektrarnach (francouzské Flamanville, finské
Olkiluoto a slovenské Mochovce) a dalSich nékolik ma svou vystavbu témér jistou (napf. britské Hinkley
Point, madarsky Paks,...). Bohuzel prvni dva zminéné projekty (Flamanville a Olkiluoto) provazi béhem
vystavby mnoho problému a dochazi k vyznamnym prodlouzenim vystavby a zndsobeni investi¢ni ceny.

V této kapitole popisuji dva konkrétni projekty, které mé zaujaly svym mechanismem podpory, ktery
je pro né zvazovan. Prvnim je jiz zminénd britska elektrarna Hinkley Point C, kterd ma v pfipadé
vystavby prakticky jistou podporu vySe popsanym mechanismem Contract for Difference. A druhym,
dle mého nazoru, zajimavym projektem je planované rozsifeni madarské Jaderné elektrarny Paks,
uskute¢néné ruskou spolecnosti Rosatom, které bude financovano zejména s pomoci
desitimiliardového Uvéru (pfes 80 % planované investice), ktery Madarsku poskytne Rusko.

2.1.  Hinkley Point C

Ve Velké Britanii je k roku 2016 v provozu 16 jadernych reaktord, z nichz ovSem bude po roce 2028
v provozu pouze jediny z divodu jejich velkého stati a tedy postupnému odstavovani [12]. Britska vlada
jiz od roku 2008 prohlasuje, Ze dosluhujici jaderné bloky nahradi novymi jadernymi bloky a tudiz, ze
Velka Britanie technologii vyroby elektrické energie z jadra nezavrhne. Na podzim roku 2010 britska
vlada schvdlila seznam osmi lokalit, kde by se méla do roku 2025 zahajit vystavba novych jadernych
blokl. Jednou polozkou na schvdleném seznamu je i lokalita soucasné jaderné elektrarny v Hinkley
Point.

2.1.1. O elektrarné Hinkley Point

Jaderna elektrarna Hinkley Point se nachazi v britském hrabstvi Somerset. Provozovatelem elektrarny
je od roku 2009 francouzska spoleénost EDF (Electricité de France), kterd vlastnictvi britskych jadernych
elektraren hbité vyuziva k snadnéjsSimu ovlivnéni britského vefejného nazoru na jadernou energetiku
véetné dostavby novych jadernych blok.

Prvni dva jaderné reaktory byly v této lokalité uvedeny do provozu v roce 1965. Jednalo se o reaktory
typu Magnox (GCR - Gas Cooled, Graphite Moderated Reactor) s instalovanym vykonem 2 x 250 MW.
Zajimavosti reaktorll Magnox je pfirodni uran jako palivo, ktery je obménovan za provozu, a oxid
uhlicity pouzivany jako teplonosné médium a chladivo. Reaktory elektrarny Hinkley Point A, jak se
prvnim dvéma blokdm fikalo, byly trvale odstaveny v roce 2000.

Vystavba elektrarny Hinkley Point B byla zahajena prakticky ihned po uvedeni do provozu elektrarny
Hinkley Point A. Dva pokrocilé plynem chlazené reaktory (AGC - Advanced Gas Cooled) o instalovaném
vykonu 410 a 430 MW dodavaji elektrickou energii od roku 1973.

Na konci 80. let minulého stoleti se planovala dostavba treti ¢asti elektrarny — Hinkley Point C, od které
bylo pocatkem 90. let odpusténo z divodu finanéni nevyhodnosti. [13] V soucasné dobé je pravé velice
aktualni dostavba dvou jadernych blok( oznacovanych jako Hinkley Point C.
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2.1.2. Planované bloky elektrarny Hinkley Point C

V elektrarné Hinkley Point C planuje francouzska spolecnost EDF vybudovat dva nové bloky o
instalovaném elektrickém vykon 3200 MW (2x 1600 MW). Jedna se o dva tlakovodni bloky IlI.
generace typu EPR (European Pressurized Reactor nebo Evolutionary Power Reactor) nabizené
francouzskou spoleénosti Areva?, které jsou v soucasné dobé na svété budovany 4 ve tfech lokalitach:

e Finskd jadernd elektrarna Olkiluoto 3: Projekt od pocatku provazi potize s technologii,
zpUsobené pravdépodobné zakrnénim evropského jaderného primyslu zminéného
v kapitole 1. Vystavba elektrarny zapocala v roce 2005 s planovanym uvedenim do provozu
vroce 2009. V soucasnosti je planovany termin uvedeni do provozu vroce 2019. [15]

Spole¢nost Areva se ve smlouvé zavazala k vybudovani ,jaderné elektrarny na kli¢” za cenu
3 miliardy euro, avsak nyni se uz odhadované naklady vysplhaly na 9 miliard euro, coZ také jisté

vrve

e 3. blok jaderné elektrarny Flamanville: Timto projektem chtély pravdépodobné francouzské
energetické spole¢nosti Areva a EDF predvést svlj nejmodernéjsi produkt — reaktor EPR.
Bohuzel stejné jako v pripadé finského Olkiluota i projekt ve Flamanville musi Celit celé fadé
problému. Od zahajeni vystavby v roce 2007 se odhadované naklady zvysily z plvodnich 3,3
miliard eur na dnesnich bezmala 9 miliard euro a plan uvedeni do provozu se oproti pdvodnimu
posunul o 5 let na rok 2017 [17]. Zavainym ohroZenim celého projektu reaktorl EPR se stal
v ¢ervnu 2015 objeveny problém se strukturou oceli reaktorového plasté.

e 2 bloky v budované ¢inské jaderné elektrarné Taishan: Posledni dva v souéasnosti budované
jaderné reaktory typu EPR jsou ve vystavbé v elektrarné Taishan jizné od Pekingu. Vystavba
zapocala v roce 2010 a jiz nyni md dvouleté zpozdéni. Navic se u reaktorové nadoby objevily
stejné problémy jako ve francouzském Flamanville [18].

Z dlivodu komplikaci s garanci britské vlady (popsané dale) a technickymi obtizemi, které provazi
sesterské projekty Hinkley Point C (popsané vyse) se neustéle posouva termin zahdjeni i planovaného
dokonceni projektu. Z plivodniho planu uvedeni do provozu v roce 2017 je nyni v témZe roce plan
zahdjeni vystavby s, dle mého nazoru, velmi optimistickym terminem dokonceni v roce 2023 [16].
Kazdopadné i pres vySe zminéné v lokalité uz od roku 2012 probihaji pfipravné prace a stavba jako
takovd ma vsechna technickd, bezpecnostni a ekologickd povoleni. Jediné, co stavbu stdle brzdi je
nedoreseny systém podpory a nedostatek investor(l, ktefi jsou ochotni podstoupit riziko spojené
s timto projektem. [19]

Hinkley Point C

Pocet bloku: 2
Elektricky vykon: 2x 1 600 MW
Zivotnost: 60 let
Plan zahdjeni vystavby: 2017
Plan uvedeni do provozu: 2023 a 2024

Tabulka 2-1: Technicky prehled pldnované elektrdrny Hinkley Point C

! Spole€nost Areva se s nabidkou reaktord EPR Géastnila tendru na dostavbu 3. a 4. bloku JE Temelin, ze kterého
v$ak byla na podzim 2012 spoleénosti CEZ vyfazena. [14]
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2.1.3. Forma podpory elektrarny Hinkley Point C

V Fijnu 2013 britska vlada potvrdila, Ze jako prvni na svété, bude podporovat novy jaderny zdroj
mechanismem Contract for Difference (popsanym v kapitole 1.2.) po dobu 35 let. Smluvni cena (strike
price) je domluvena 92,5 liber za megawatthodinu v cendch roku 2012, kterd bude kaZdorocné
upravovana o inflaci. Zaroven je soucasti dohody i dolozka, ktera uvazuje ptipadné zlevnéni opakované
investice pri budovani dalsich britskych jadernych zdroji spole¢nosti EDF, kterd bude smluvni cenu
sniZovat dle vypocitanych primérnych nakladd pro vice novych jadernych elektraren [12].

V prosinci 2013 evropska komise oznamuje, Ze zahajuje Fizeni pfezkumu podpory novych jadernych
elektraren mechanismem Contract for Difference ve Velké Britdnii, které ukoncuje v tijnu 2014
s kladnym stanoviskem. Takové rozhodnuti se nelibi antijadernému Rakousku, které v roce 2015
podava proti tomuto rozhodnuti stiznost2. Rakousko sice napada legislativni podloZeni podpory, ale je
zfejmé, Ze pripadna protipravnost podpory a starost o spravedlivy energeticky trh je to posledni, o co
se Rakousku jedna.

Pravé rGizna setfeni a Zaloby stéle zpUsobuji posun ucinéni findlniho investi¢niho rozhodnuti a zah3jeni
vystavby, a prohlubuji nejistotu a potencialni riziko projektu samotného. EDF ma pochopitelné obavy
a proto shanéla silné partnery, ktefi by prevzali ¢ast investi¢niho rizika. Uspéch tohoto snazeni potvrdil
britsky premiér David Cameron béhem tiskové konference pfi podzimni navstéveé cinského prezidenta
Si Tin-pchinga ve Velké Britanii v roce 2015. Je pochopitelné, Ze zapojeni do takto velkého rizika neni
pro mnoho firem pfijatelné a proto musela Velka Britdnie pfijmout, pravdépodobné jedinou nabidku,
prichazejici z Ciny.

Vlastnicka struktura elektrarny bude nejspise ndsledujici [12]:

e 45-50% - francouzska EDF,

s e

v elektrarné Taishan,

e 10 % - francouzskd Areva, jako hlavni dodavatel technologie — zapojeni Arevy do vlastnické
struktury vSak neni jisté z dlvodu jejich financnich problému a mozného prevzeti spolecnosti
EDF a

e zbylych aZz 15 % - ostatni partnefi.

V soucasné dobé jsou naklady na projekt odhadnuty na neuvéfitelnych 24,5 miliardy liber [19].

Findlni investi¢ni rozhodnuti k lednu 2016 nebylo ani na devaty pokus ucinéno, coZ spolecnost EDF
zdUvodnila prioritnim vyreSenim financnich problémi a pfipadnym prevzetim svého hlavniho
dodavatele, spolecnosti Areva [21].

Hinkley Point C

Odhad investice: 24,5 miliardy £
Mechanismus: Contract for Difference
Smluvni cena: £ 92,5/MWh
Délka podpory: 35 let

Tabulka 2-2: Ekonomicky prehled pldnované elektrdrny Hinkley Point C

2 Rakousko oznadmilo, Ze v pFipadé rozhodnuti stavby novych jadernych zdrojii na éeském Gzemi bude postupovat
obdobné jako v tomto pripadé [20].
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Doufejme tedy, Ze se spolecnosti Areva podafi vyresit své financni problémy a také, Ze se ji podati
vyFedit potencidlni technické problémy s reaktorovou nadobou. Ze se podafi spole¢nosti EDF
dohodnout a podepsat definitivni formu spoluprdce s ¢inskymi spole¢nostmi CGN a CNNC a také
domluvit zdvazné garance s britskou vlddou. Ze se ve Velké Britanii v nejblizéi dobé uvede do provozu
novy jaderny zdroj od roku 1985 a Ze nebude ani zdrojem poslednim. Doufejme, Ze se podpora
mechanismem Contract for Difference ukaze v dlouhodobém méfitku jako spravna a spravedliva volba,
ktera nalezne uplatnéni nejen ve Velké Britanii.

2.2. Jadernd elektrarna Paks 5, 6

Madarsko je z energetického hlediska zemi silné importni. Kromé importu elektfiny, dovazi (prevazné
z Ruska) také vétsinu své spotreby ropy a zemniho plynu. Z Ruska také dovazi jaderné palivo pro svou
jedinou jadernou elektrarnu, kterou je pravé Paks. Je tedy zfejmé, Zze madarska energetika je na Rusko
velmi silné vazana. A to se madarska vlada nechysta do budoucna ménit.

2.2.1. O elektrarné Paks

Jadernad elektrarna Paks lezi ve sttednim Madarsku, a jak jsem jiz zminil, jedna se o jedinou Madarskou
jadernou elektrarnu. V elektrarné byly od roku 1982 do roku 1987 postupné uvedeny do provozu Ctyfi
reaktory VVER-440 typ 213, tedy reaktory stejné, které vyrabi elektfinu v ceské JE Dukovany. Paks
vyrabi vice jak 40 % elektrické energie vyrobené na madarském Uzemi a déla z Madarska stat EU
s tfetim nejvétSim podilem jaderné energetiky v Evropské unii.

Paralela s Dukovany je jesté vétsi, protoZe stejné jako v Ceské republice, i v Madarsku doslo s vyuzitim
projektovych rezerv ke zvyseni instalovaného vykonu na 500 MW.. Projektovana Zivotnost byla 30 let.
U blok( 1 a 2 jiZz vyprsela a byla prodlouzena madarskymi organy o dalsich 20 let. Obdobna budoucnost
se da ocekavat i u blokld 3 a 4, a shodné opét i u nasich Dukovan.

V jaderné elektrarné Paks doslo ke dvéma incidentim, které byly hodnoceny na mezinarodni stupnici
jadernych udalosti — INES. Prvni uddlost se stala na bloku 2 v roce 2003 a byla hodnocena stupném
INES 3. P¥i ¢iSténi vyjmutych palivovych kazet doslo k uniku radioaktivity pfimo ve vodé v bazénu vedle
reaktoru. Poskozené palivo bylo v roce 2010 prevezeno zpét do Ruské federace. Druhy incident byl
hodnocen stupném INES 2, kdyz doslo k pfetrZenilana a padu detektoru neutront pfi pfesunu k vysoce
radioaktivnimu odpadu.

Stejné jako pro Ceskou republiku by byl vyznamny problém v ptipadé neprodlouzeni licence
u JE Dukovany, pripadné jeji prodlouzeni pouze o 10 let (namisto ocekdvanych 20 let), tak by
obdobnému problému celilo i Madarsko v pfipadé neobnoveni licence JE Paks 3, 4 pfipadné jejimu
zkraceni pro JE Paks 1, 2. Madarska vlada se tedy rozhodla na nic necekat a zacala jednat, a rozhodla
o dostaveni dalSich dvou blokd ve stejné lokalité, tudiz blok( Paks 5, 6.

2.2.2. Planované bloky elektrarny Paks 5, 6

Ve stfednim Madarsku planuje madarska vlada vybudovani dvou novych jadernych blokd v lokalité
Paks. Pres statem vlastnénou skupinu MVM, respektive jeji dcefinou spolecnost, od roku 2009 pracuje
na projektu elektrarny s vice nez 2 000 MW, instalovaného vykonu.

Nyni je jiz rozhodnuto, Ze se bude jednat o reaktory VVER-1200 dodané konsorciem v cele s ruskym
ROSATOMem o instalovaném vykonu 2x 1 200 MW.. Rada blok& VVER je ndm dobie zndma3, jedna se
o lehkovodni tlakovodni reaktory obdobného typu, které mame v Ceskych jadernych elektrarnach
Temelin a Dukovany. Reaktor VVER-1200 patti do tzv. Ill+ generace jadernych reaktor( a tudiz disponuji
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témi nejmodernéjSimi bezpecnostnimi prvky. UvaZovand Zivotnost je 60 let. Se stejnym reaktorem se
konsorcium MIR uchdzelo o dostavbu 2 novych blok( v ceské jaderné elektrarné Temelin. Reaktory
VVER-1200 jsou v soucasné dobé ve vystavbé v nékolika lokalitdch zejména v Rusku a Ciné. Na dalsich
mistech je jiz podepsana smlouva o projektu — napfiklad ve Finsku.

Rozhodnuti madarské vlady o dostavbé dvou novych jadernych blok( osobné povazuji za velmi logické
s ohledem na délku vystavby a zaroven dosluhujici provozované bloky. Planované zajisténi (resp.
nezhorseni soucasné situace) energetické bezpecnosti je prehledné zobrazeno na nasledujicim
obrdazku:

2011 2025 2030 2032 2034 2036 2037

2000 3000 4000 3500 3000 2500 2000
MW MW MW MW MW MW MW

Paks 6

Obrdzek 2-1: Plan nahrazeni starych blok( novymi — inspirovdno dle [23]

Z obrazku je vidét, Ze Madarsko podita s uvedenim novych blok( do provozu jesté pred odstavenim
dosluhujicich bloka. V predpokldadaném uvedeni do provozu se rlizné zdroje bohuzel rozchazeji. Dle
mého nazoru je realisticky predpoklad uvedeni do provozu prvniho bloku béhem roku 2025 a druhého
o jeden aZ tfi roky pozdéji, jak to historicky byva pfi uvadéni novych jadernych elektraren do provozu.

Paks 5, 6
Pocet bloku: 2
Elektricky vykon: 2x 1200 MW
Zivotnost: 60 let
Plan zahajeni vystavby: 2018
Plan uvedeni do provozu: 2025 a 2027

Tabulka 2-3: Technicky prehled pldnované elektrdrny Paks 5, 6

2.2.3. Forma podpory elektrarny Paks 5, 6

Madarsko uzavrelo s Ruskem mezivladni dohodu o podpofe rozvoje madarské jaderné energetiky. Diky
mezivladni dohodé mohla madarska vlada urcit (namisto vysoutézit) jako dodavatele pro novy jaderny
zdroj pravé ruskou spolecnost JSC NIAEP z konsorcia ROSATOM. Takovy postup se pochopitelné nelibi
evropské komisi, ktera prakticky ihned po uzavieni dohody na poc¢atku roku 2014 zahdjila Setfeni statni
podpory novych zdroju.

Z mého pohledu madarska vlada kriticky zhodnotila svou energetickou situaci a zachovala se zcela
logicky. Pravé pfima volba dodavatele miZe urychlit cely proces vystavby nového jaderného zdroje
klidné o celou dekadu. Obzvlast v pripadé, kdy se nelspésna soutéZici spoleénost odvola, nebo
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dokonce napadne vysledky soudné u mistniho, pfipadné mezinarodniho, soudu. Kromé toho ma
dohoda s Ruskem dalsi obrovskou vyhodu. Rusko poskytne Madarsku mezindrodni uvér na 80 %
celkové investice, coZ se ovsem opét nelibi nejen evropské komisi, ale i mnoha ¢lenskym statlim
Evropské unie, které maji obzvlast v poslednich mésicich s Ruskem velmi vypjaté vztahy.

Uvér o velikosti 10 miliard eur bude pouzit vyhradné na vystavbu novych bloké. Urok bude postupné
gradovat aZ na hodnotu 4,95 % a splatnost Uvéru je 21 let po uvedeni obou blokd do provozu. Celkova
investice (overnight cost) bude tedy pres 12 miliard euro, coZ cca odpovida i odhadim pro dostavbu
Ceskych blokld. Redlna cena investice bude samoziejmé vétsi pravé z divodu postupného splaceni
ruského Uvéru a z toho vyplyvajicich Urokl. [24] Dalsi nezbytné financni prostfedky, krom ruského
Uvéru, pro vystavbu dodd spolecnosti MVM primo madarsky stat. Samoziejmé zejména po
zkuSenostech s vystavbou novych blokl EPR mlizeme objektivné ocekavat zpozdéni projektu vystavby
i zvySeni ceny béhem vystavby.

Madarsko opakované tvrdi, Ze jeho postup neporusuje evropskou legislativu a vtomto duchu
zverejiiuje sva prohldseni. Evropska komise ve spolupraci s agenturou EUROATOM stéle prosetfuje
volbu dodavatele bez soutéze i planované poskytnuti kapitalu pro dostavbu spole¢nosti MVM
madarskym statem. Vysledky Setfeni zatim nejsou znamy (jsou-li) a termin jejich zvefejnéni znam také
neni. MUj nazor je takovy, Ze se madarska vlada zachovala racionalné a nehledé na vyslednou zpravu
evropské komise je o novych jadernych blocich rozhodnuto jiZ nyni. Stejné tak si myslim, Ze podobné
obstrukce evropské komise ¢ekaji i Ceskou republiku, pokud se rozhodne pro jakoukoliv podporu
novych jadernych zdrojd na svém Gzemi.

Paks 5, 6
Odhad investice: 12,5 miliardy €
Uvér: 10 miliard €
Urok: a74,95%
Splatnost: 21 let po zahajeni vyroby

Tabulka 2-4: Ekonomicky prehled pldnované elektrdrny Paks 5, 6

Osobné doufdm, Ze Madarsko Uspésné zrealizuje vystavbu novych blokl a posili pozici jaderné
energetiky nejen ve stfedni Evropé, ale v celé Evropské unii. Volbu mezinarodni pGjcky pravé od Ruska
nepovazuji v dnesni dobé za stastny krok, na druhou stranu chapu, v jak obtizné situaci se madarska
vlada nachdazela, a povaiuji jeji krok za nejlepsi moZné feseni. Pfi vSech nespravedlnostech na dnesSnim
energetickém trhu se domnivam, Ze k jeho vyraznému pokfiveni timto nedojde. Nechme se prekvapit,
a tfeba se v budoucnu ukaze krok Madarska jako nadcasoveé sprdvny, nebo naopak, jako krok vedle. To
vie ukaZe nejspiSe az Cas.

2.3.  Dostavba jadernych elektraren v Ceské republice

Jak jesté zminim v nasledujici kapitole, dle platnych dokumentd, se s dostavbou jadernych blok( na
tzemi Ceské republiky do budoucna opravdu pocitd. Na uvedenych prikladech dvou jadernych
elektrdren, které se sice nestavi, presto jsou jejich projekty dale nez dostavba v CR, vidime, e se jedna
o projekty skutecné velkého rozsahu. Také nepfimo dokazuji, Ze trh v pfipadé jadernych elektraren
neni schopen zajistit investorovi rentabilitu jim vloZenych prostfedk(l a proto je potfeba dalsi zasah
statu ve formé urcité podpory nebo pfimo poskytnutim prostredkd.
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Je jednoznacné milé, Ze obdobné problémy, které jsme fesili pfi vypsani tendru na dostavbu JE Temelin
v Ceské republice, Fesi i jiné staty Evropské unie a to dokonce tak vyspélé jako Finsko &i Velka Britanie.
Na zavér dodam, e doufam, ze se Ceska republika poudi z pfipadnych chyb statd, které jsou ,napied”
a poté pro projekty novych jadernych zdrojl na naSem tzemi vyuZije jen ty nejlepsi ovérené poznatky
a zkusenosti z jinych ¢lenskych statli EU.
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3. Varianty zajiténi finanéni navratnosti projektu NJZ v CR

V soucasném svété energetiky se jevi budovani nového jaderného zdroje bez patfi¢nych financnich
jistot jako ekonomicky nevyhodné. Z tohoto predpokladu vychazim, ale v dalSich ¢astech préce ho i
ovérim. Je proto zfejmé, Ze pokud stat, potazmo my, na naSem Uzemi novy jaderny zdroj vyzadujeme
¢i potfebujeme, bude potfeba investora ekonomicky podporovat jednim ze zplsob( zminénych
v kapitole 1.

Dale v préci jsou tedy popsany tfi mnou sestavené ekonomické modely, z nichz v nasledujici kapitole
vyberu ten, dle mého nazoru, pro Ceskou republiku nejrozumnéjéi. Variantou, Ze by se novy jaderny
zdroj na nasem Uzemi nestavél, se nebudu zabyvat, jelikoz budu vychazet ze Statni energetické
koncepce, potazmo Narodniho akéniho planu rozvoje jaderné energetiky, které s vybudovanim novych
jadernych blokd na tzemi CR jednoznaéné pocitaji.

Uloha sestaveni ekonomického modelu pro tak rozmanity a dlouhodoby projekt, jako je novy jaderny
zdroj, je nesmirné rozsahla a komplikovand, s velkym mnoZstvim proménnych, a proto povazuji za
prinos jeho sestaveni nejen konkrétni Ciselné vystupy a zavéry, ale i samotné sestaveni vypocetniho
modelu, v rdmci kterého se daji aktualizovat jednotlivé vstupy dle aktualnich trendQ, a ktery diky tomu
mUze byt pouZit pro vypocet ekonomické efektivnosti nového jaderného zdroje na nasem uUzemi i
v budoucnu.

3.1. Statni energeticka koncepce

Statni energetickd koncepce (SEK) vychazi ze Zakona 406/2000 Sbh. O hospodareni energii, § 3. SEK
vytvari Ministerstvo prlimyslu a obchodu a schvaluje vlada. Koncepce je pfijimana na 25 let s tim, Ze
se kazdych pét let vyhodnoti jeji dodrzovani a dojde k pfipadné aktualizaci. SEK je samoziejmé zavazna
pro vykon statni spravy v oblasti energetiky a je dlleZitym podkladem pro mnoho dalsich dokumentt
a rozhodovani.

Statni energetickd koncepce uréuje cile a priority CR v odvétvi energetiky a také konkrétné definuje,
pomoci kterych nastroju téchto cild dosahnout. Za respektovani energetickych, ekologickych a
socialnéekonomickych hledisek se snaZi zodpovédné uréovat a smérfovat budoucnost vyvoje ceské
energetiky tak, aby byl mozny trvale udrzitelny rozvoj a diky stabilnimu politickému prostredi zajistit
jistotu pro pfipadné investory. Tuto jistotu vcelku podrazZi ¢asté legislativni zmény na Urovni Evropské
unie ¢i Némecka, které s sebou stahuji i cesky energeticky trh.

Soucasna platna Statni energetickd koncepce je platnd od kvétna roku 2015.

3.1.1. Jadernd energetika ve Statni energetické koncepci

Statni energeticka koncepce se samoziejmé zabyva energetikou jako celkem (od tézby uhli az po
elektromobilitu), ovsem jaderna energetika ma v elektroenergetické a teplarenské ¢asti SEKu svou
zasadni roli. SEK pocita s postupnym nahrazenim dosluhujicich uhelnych zdroji zdroji jadernymi, ¢imz
by jaderna energetika pomohla k prechodu na nizkouhlikatou energetiku dle pfisnych cili Evropské
unie do roku 2050 a zarover by produkovala dostate¢né mnozstvi elektrické energie pro cesky pramysl
a domacnosti.

SEK pocita s mirnym rlistem spotreby elektrické energie, ktery maji mimo jiné pokryt i nové jaderné
zdroje. Jiz nyni dodavaji jaderné elektrarny do ¢eské prenosové soustavy tfetinu vyrobené elektrické
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energie a dle SEK se tento podil mé navysit aZ na polovinu, &im?Z by se staly nejvyznamnéj$im?® zdrojem
elektfiny na nasem Uzemi. Statni energeticka koncepce pocita s uvedenim novych jadernych blok( do
provozu po roce 2030. Krom stavby novych blok( je v SEK uvedeno i aktudlnéjsi téma, a to prodlouzeni
Zivotnosti soucasnych ctyr blokd v Jaderné elektrarné Dukovany (JEDU).

Planovany vyvoj a struktura hrubé vyroby elektriny
100000
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Obrdzek 3-1: Planovany vyvoj a struktura hrubé vyroby elektriny [25]

Koncepce pocita s vystavbou patého bloku vJEDU a jednoho az dvou novych blokd vJaderné
elektrarné Temelin (JETE), vSechny o vykonu 1000 - 1200 MW. Dle ¢etnych prohlaseni vlady (nikoliv
SEK) ma v soucasnosti vyssi prioritu paty blok v JEDU z dlvodu zachovani pracovnich mist a znalosti
v regionu po definitivnim odstaveni aktualné ¢tyf provozovanych blok( JEDU v nejzaz$im terminu
let 2035 - 2037.

Pokud po uvedeni novych blok(i do provozu bude jaderna technologie stale stejné moderni a spotieba
elektrické energie na nasem Uzemi bude stale rlst, coZ se dnes povaZuje za pravdépodobné, bude
potifeba stavét na nasem Uzemi dalsi jaderné elektrarny. Takovy Ukol bude znac¢né obtiznéjsi z dlvodu
potfeby vybéru nové lokality pro jaderny zdroj vhodné z hledisek bezpecnostnich i socidlnich.

3.2.  Narodni akéni plan rozvoje jaderné energetiky v CR

Narodni akéni plan rozvoje jaderné energetiky (NAP JE) je jednim z dil¢ich provadécich plan( SEK
samoziejmé pro oblast jaderné energetiky. Smyslem NAP JE je zajisténi plnéni cili SEK v odvétvi
jaderné energetiky. Stejné jako SEK by mélo byt jeho plnéni kazdych pét let zhodnoceno a NAP JE
pfipadné aktualizovan. Je tedy logické, Ze NAP JE a SEK maji totoZzné cile.

V ndvaznosti na SEK je NAP JE zpracovavdn Ministerstvem primyslu a obchodu ve spolupraci
s Ministerstvem financi. JelikoZ dle SEK se jevi jako neodkladné zahajeni pfiprav na vystavbu nového

3V sou&asnosti jsou nejvyznamnéjsim zdrojem elektfiny elektrarny uhelné.
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jaderného zdroje v Ceské republice, popisuje NAP JE jiz konkrétni investiéni modely pro financovani a

pripadnou podporu.
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Obrdzek 3-2: Role jednotlivych subjekti pri budovdni nové JE [3]

V NAP JE jsou zminény tfi varianty investi¢niho modelu:

varianta, ktera pfipada v Uvahu. Vice popsana v bodé 1.6.
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e Privatni sdruZeni investord: Investorem a zdroven vlastnikem novych blok( by bylo
konsorcium podnikd jako nap¥. CEZ, vyznamny spotfebitel elektrické energie, finanéni investor,
dodavatel technologie... Tato varianta, je dle mého nazoru, nepravdépodobnd, a i kdyby na ni
doslo, tak konsorcium bude jisté pozadovat urcité finanéni zdruky. Prakticky se jedna o
mechanismus Mankala popsany v bodé 1.3.

e CEZ: Vyhradnim investorem by byl sou¢asny jediny provozovatel jadernych elektraren v Ceské
republice spole¢nost CEZ a.s., pfipadné jim stoprocentné vlastnénd dcefina spole¢nost.

Dle prohlaseni politickych $pi¢ek CR je viddou nejvice podporovéna varianta , CEZ“. Je ziejmé, ze vedeni
spolec¢nosti bude po statu pozadovat urcité financni zdruky, protoZe stavba nového jaderného bloku
se na naSem Uzemi za soucasnych podminek nevyplati, jak dokazi dale v této diplomové praci.

3.3.  Vstupy vypocetniho modelu

Ekonomicky model vystavby, provozu a likvidace nového jaderného zdroje je natolik komplexni a
slozita uloha, Ze jeho sestrojeni a zejména prijaté zavéry je potreba brat se zdravou rezervou.
V nasledujicich bodech jsou vyjmenovany vstupni parametry mého modelu, jakoz i pfijaté pfedpoklady
a zjednoduseni, které jsem pfi vypoctu uvazoval.

Veskeré nize uvedené konkrétni hodnoty byly pouzity jako vstup do referen¢niho zdkladniho modelu.
Nasledné na mnohych z nich byly provedeny citlivostni analyzy, které jsou k nahlédnuti v kapitole 4 ¢i
pfilohach, a to véetné mého komentare.

3.3.1. Referencni model

Referencni model v této diplomové praci znamena zékladni vychozi model, na némz byly provadény
veskeré citlivostni analyzy a z néjz byly vyvozeny prezentované zavéry. V referenénim modelu jsou
proménné nastaveny tak, aby co nejvice odpovidaly mému nazoru na budouci vyvoj, pfipadné aby, dle
mého nazoru, co nejpresnéji odrazely realitu. Konkrétni vypocetni postupy jsou vidy popsané
v prislusnych kapitolach, tak jak byly postupné pocitany. Zakladni prehled vstupnich parametrd a
predpokladl je v nasledujici tabulce. Kompletni prehled je k dispozici v ptilohach.

Obecné Investice
diskont 7% overnight cost 5 500 USD/kW
rast cen sluzeb 2% zahajeni provozu 2035
r@ist ceny energi 2% Provoz
vykon 1200 MW LCOE 84 USD/MWh
koeficient vlastni spotieby 0,9524 O&M+F+D 25,8 EUR/MWh
koeficient doby vyuZiti maxima 0,8556 Vytapéni
E:?ZZZ\;T;ZS:M elektriny 23,9 il;;/zMWh ro¢ni dodavka tepla 8,0PJ
kurz CZK/USD 23,899 investice 25 000 000 000 K¢
dan z pfijmu 19% ro¢ni sniZzeni vyrob
odpisopva':nl' degresivni elektfiny o 288 515 MWh
;ii(\)lzin(;t:plsovanl Zg :2: ro¢ni provozni naklady 800 000 000 K¢
prirGstkové naklady 9,33 USD/MWh cena tepla 550 K¢/GlJ

Tabulka 3-1:Zdkladni predmét vstupnich parametri a predpokladi
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3.3.2. Diskont

Problém urceni diskontni miry pro tak rozsahly projekt, jako je budovani nového jaderného zdroje
s oekdvanou Zivotnosti 60 let od spusténi (v naSem pripadé rok 2035) je velmi problematicka. Pro
spravnou volbu je potifeba brat v ivahu mnoho faktord jako jsou napftiklad rizika spojena s budovanim,
soucasna a budouci finan¢ni kondice spole¢nosti, o¢ekavany vyvoj trhu a legislativy, struktura kapitalu
spolecnosti aj.

Jeliko? samostatny vypocet diskontu pro takovyto projekt, pfipadné pro spoleénost jako je Skupina CEZ
by vydal na samostatnou diplomovou praci, dovolil jsem si Cerpat vyslednou hodnotu z literatury a
pouze ji korigovat na zakladé diskuze s akademickymi pracovniky i s odborniky z praxe.

V bakaldarské praci,,CAPM a jeho vyuziti v ocefiovani podniku® [27] z roku 2014 stanovil autor vysledny
diskont spoleénosti CEZ pomoci modelu CAPM na hodnotu 7,3 %. Median hodnot ziskanych z jinych
zdroji zminénych v praci byl 6 %. DalSim vstupnim diskontem pro mé rozhodovani byl znalecky
posudek na ocenéni energetické spole¢nosti Teplarna Ceské Budéjovice a.s. z roku 2014 [28], kde byla
diskontni sazba stanovena na 8,76 % s postupnym rocnim poklesem na hodnotu 6,9 %.

Na zakladé vyse zminéného a po diskuzi s odborniky jsem stanovil, jako vychozi, diskont na hodnotu
7 %, jako nominalni a po zdanéni. Nazory se zde rlizni. Pro investici bez podpory by podle nékoho mohl
byt diskont i vys$si, pro investici se zaru¢enou statni podporou pro nékoho naopak nizsi. J& zastavam
nazor, ze diskont ve vysSi 7 % je stfed, od kterého samoziejmé budou provedeny citlivostni analyzy na
obé strany.

r=7%

3.3.3. RdUst cen sluZeb a energii

Pod pojmem rist cen sluzeb (is) se trochu nepresné skryva eskalace veskerych nakladd, teoreticky i
vynosU, vyjma rlstu cen energii. V praxi to v mém modelu znamena kazdorocni nar(st provoznich
nakladl a vydaj(, jiz béhem vystavby, i béhem provozu nového jaderného bloku.

RUst cen energii (ie) ma v modelu vyznam predevsim z hlediska trzeb, jelikoz jedinym takovym zdrojem
je pravé prodej elektrické, Ci tepelné energie.

Pro zjednoduseni byl v referenénim modelu pres celé uvazované obdobi zvolen shodny ro¢ni narUst
cen energii a sluzeb ve vysi dvou procent, s ohledem na dlouhodobé inflaéni cile Ceské narodni banky.
Trividlnim zdsahem do modelu je moZno oddélit rist cen sluzeb a rlst cen energii. Mirné
komplikovanéjSim zdsahem je moznost ménit tyto veli€iny po letech.

i =2%
i, =2%

3.3.4. Parametry elektrarny
Jedna se o dostavbu jednoho nového bloku v JETE nebo v JEDU s instalovanym vykonem na horni vysi
zminovaného intervalu, tedy s instalovanym vykonem 1 200 MW.

P, =1200 MW

Zivotnost elektrarny jsem urcil dle poslednich trendd a zprav z odvétvi jaderné energetiky na 60 let.
Napfiklad jiz zminény reaktor EPR z Ill+ generace jadernych zdrojd od francouzské spolecnosti Areva,
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ktera se mimo jiné pravé s timto reaktorem ucastnila jiz zruseného tendru na dostavbu JETE, ze kterého
byla pro formadlni chyby v dokumentaci vyfazena, ma predpokladanou Zivotnost pravé 60 let. [26]

T, = 60 let

Vlastni spotifebu nového jaderného zdroje jsem na zakladé ndhodného vzorku historickych provoznich
dat JETE urcil na hodnotu 4,8 %.

kys = 95,2 %

Dobu vyuziti maxima jaderné elektrarny jsem zvolil na 7 500 hodin za rok, cemuz odpovida koeficient
km =0,86.

T 7500

Kpm = = =——= 0,86
™, T 8766

T = 7 500 hod ...doba vyuziti maxima

T, = 8766 hod ...pocet hodin v roce se zodhlednénim prestupnych let

Uvedeni nového jaderného bloku do provozu jsem v referencni varianté stanovil na rok 2035
s ohledem na SEK, NAP JE, prohlaseni VIady CR a nazory odbornikd zaznivajici v médiich.

rok 2035 — uvedeni do provozu

3.3.5. Cena elektfiny
Vychozi cenu elektrické energie v nultém roce projektu jsem stanovil ve vysi 23,9 EUR/MWh dle ceny
nejlepsiho prodeje z Prazské burzy (PXE) ze dne 18. 4. 2016 (dopoledne) produktu F PXE CZ BL CAL-17.

Zamérné jsem zvolil produkt zakladniho zatiZzeni pro cely rok, protoZe presné takové vyuzivani se od
jadernych elektraren ocekava a zaroven predpoklddam, Ze vlastnik a provozovatel bude z vétsi ¢asti
preferovat dlouhodobéjsi zajistovani obchodnich pozic.

Cp = 239 EUR/MWh
Ceny elektfiny jsou bohuZel v dnesni dobé silné volatilni, coZ do celého modelu vnasi zna¢nou nejistotu.

3.3.6. Odepisovani

Z pohledu této préce pro spravné sestaveni ekonomické modelu nového jaderného zdroje ma vyznam
pouze dafiové odepisovéani dlouhodobého majetku, které se v Ceské republice Fidi zdkonem 586/1992
Sb., tedy zakonem o danich z pFijmu.

JelikoZ bohuzel nemam k dispozici konkrétni rozpis nakladd investice, musel jsem pro zjednoduseni
pFijmout predpoklad odepsani celé investice za dobu 20 let, nebot se, dle mého nazoru, vétsina
investice nachazi ve Ctvrté odpisové skupiné dle zminéného zdkona. Ve treti skupiné se nachazi
napfiklad generdtory, transformatory a jaderny reaktor. V paté a Sesté naopak administrativni budovy,
mnoho pomocnych staveb, vodni hospodafstvi atd. Odpisy na jaderné palivo pro zjednoduseni
neuvazuiji.

T, = 20 let

Vypocetni model umozZiuje volbu nastaveni formy danového odepisovani mezi degresivni a linearni.
Pro vypocet v referencnim modelu je vyuzito pro projekt vyhodnéjsi degresivni odepisovani.
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3.3.7. Investice

Spravné stanoveni investicnich vydaji ma na projekt zdsadni vliv. Pravé jejich spravné stanoveni je
s pripravou lokality pro novy jaderny zdroj, s vyrobou soucasti nového bloku, s jeho konstrukci a
uvedenim do provozu.

Overnight capital cost jsou naklady, respektive vydaje, které, jakoZto casto uZivany pojem pro
srovnavani investi¢nich nakladd rlznych typl zdrojd jsou béziné vyjadrovany v jednotkach USD/kW
instalovaného vykonu. Vychazi z takzvanych EPC costs (engineering-procurement-construction) a
owner's costs (pozemky, infrastruktura, stavba, reZie, povoleni atd.), ale nezohlednuji financovani,
zdraZeni material( a technologii béhem vystavby a inflaci.

Overnight cost se znacné liSi s ohledem na lokalitu, kde bude novy jaderny zdroj stat. Dle [2] je
v soucasné dobé nejlevnéjsi (Cisté z pohledu investi¢nich naklad() vybudovat novy jaderny zdroj v Asii,
kde se také hojné stavi a overnight cost se tam v priiméru pohybuji kolem 2 500 USD za instalovany
kW elektrického vykonu. Severni Amerika a Evropa vychazi pfiblizné podobné a to vrozmezi od
2 500 USD aZ po 7 000 USD za kW instalovaného vykonu. Takto Siroky interval investi¢nich nakladd je
zapadnim svété zplsoben zejména zakrnénim jaderného primyslu (zminénym v kapitole 1) a také
¢astymi komplikacemi pfi budovani novych zdroja, které tyto projekty v posledni dobé hojné provazi a
zpozduji (zminéno v kapitole 1 a 2).

Pravé jiz zminéné prodluZovani vystavby zplsobuje narlst investic o desitky procent, jak je uvedeno
na nasledujicim obrazku.

Challenge: Construction risk 7
Investment Cost over time by Site ($/kW) - 2013 prices -

8,000
® Fourth incremant

B Third increment
7,000 A
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6,000 ¥ First Increment
W Initial cost
5,000
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o

Angra 3 Flamanyille 3 Hangyanhe Oliilisota-3 Taishan 1-2 Lewvy County Watts Bar Unit 2

Sowrce: World Nuclear News, Nuclonics and Cifser publications, J008-2014

Obrdzek 3-3: Ndrust investicnich ndkladd u pravé budovanych jadernych elektrdren [2]
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V obrazku neslavné vynikd nejvétsi opozdilec mezi nové budovanymi reaktory a to finska Olkiluoto 3.
V zdvésu za nim je treti blok ve francouzské elektrarné Flamanville. Bohuzel pro nas pravé dvé
elektrarny v EU budované evropskymi spole¢nostmi Areva a EDF.

Kazdopadné i pres velikou nejistotu vyslednych investi¢nich nakladd jsem pro svij ekonomicky model
prevzal hodnotu z Nuclear Energy Roadmap 2015 [1], kde jsou overnight cost pro EU vycisleny na
hodnotu 5 500 USD/kW instalovaného vykonu.

n; = 5500 USD /kW;

3.3.8. Provozni naklady
Provozni naklady jsem stanovil reverznim rozpocitanim modelu dle [2] za znalosti investi¢nich nakladd
n; a LCOE.

LCOE je zkratka anglického spojeni levelized cost of electricity, tedy mérné naklady na elektrickou
energii (nejedna se o provozni naklady). LCOE nam v praxi snadno umozZiuje porovnavat mezi sebou
energetické zdroje rGzného charakteru, Zivotnosti apod. Jsou to naklady na jednu vyrobenou
megawatthodinu pres celou Zivotnost elektrarny.

suma diskontovanych vydaja za T;

LCOE =
suma diskontované elektrické energie za Ty

n It +O&M; + F, + D,
t=1 1+t
E
Xtz (1 +tr)t

LCOE =

I; — investitni vydaje v roce t

0&M; — vydaje na provoz a udrzbu v roce t
D; — vydaje na decommissioning v roce t
F; —vydaje na palivo v roce t

E; — vyrobena elektricka energie v roce t

r — diskont

n — Zivotnost elektrarny

Dle [2] a [29] jsem tedy sestavil vypocetni model, zohledfujici metodiku pouzitou pfi vypoctu
zminénych LCOE. Cilova hodnota, kterou jsem poutil, byla LCOE pro Slovensko pfi diskontu 7 % a to ve
vy$i 84 USD/MWh [2].

Ukazatel Hodnota ukazatele
LCOE 84 USD/MWh
Overnight cost 5 500 USD/kW;
Zivotnost 60 let

Diskont 7%

Ktm 85 % (Tm = 7 450 hod)

Tabulka 3-2: Hodnota vstupnich ukazatel( pro rozpocet LCOE na provozni ndklady [2], [29]
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S pomoci vypocetniho modelu sestaveného v tabulkovém editoru jsem pomoci funkce fesitel nasel
takovou hodnotu provoznich vydajt, se kterou byly LCOE presné ve vysi 84 USD/MWh.

n, = 258 EUR/MWh

Pod témito vydaji se tedy skryva O&M, F i D. Vysledné mérné naklady pouzivam jako vstup do svého
matematického modelu vypoctu ekonomické efektivnosti nového jaderného zdroje v Ceské republice
s tim, Ze jsou kazdoro¢né navySovany o zadanou inflaci. JelikoZ jsem timto rozpoctem ziskal pouze
provozni ndklady bez moznosti vydéleni provoznich nakladd stalych a proménnych, je potieba fici, Ze
vypoctené naklady plati pravé a jenom pfi krm na hodnoté 85 %, tedy priblizné 7 500 hodin v roce.
Modelace pro jakoukoliv jinou dobu vyuZiti maxima je potfeba vhodné upravit o naklady pfirastkové.

3.3.9. Prirdstkové naklady
Prirlistkové naklady jsou pro referencni model nepodstatné, avsak jsou vice neZ potfebné pro urcité
citlivostni analyzy i pro vypocet podpory metodou kapacitnich mechanismu.

Pro jaderné elektrarny, jakozto zdroj pro zakladni zatiZeni, byvaji prirlstkové naklady nizsi a
dominantni byvaji stdlé provozni naklady, potazmo i mérné investi¢ni. Proto se jaderny zdroj obvykle
vyplati provozovat na maximalnim vykonu. Snizeni doddvaného vykonu ma smysl jen pfi moznosti
nakupu pod nypr, ptipadné pfi mérné podpore alesponi ve velikosti rozdilu ceny elektrické energie a

nppr.
PrirGstkové naklady jsem prevzal z [29] ve vy3i 9,33 USD/MWh.
Nppr = 9,33 USD/MWh

3.3.10. Vytapéni

Jadernd elektrarna by pfi svych vykonech mohla byt kvalitnim zdrojem tepelné energie pro ceské
domécnosti. Casteénym protikladem tohoto faktu je realita, e ¢eské jaderné elektrarny se nachazi
relativné daleko od vétsich sidel a investice na Upravu stavajici technologie by nemusela byt
ekonomicky rozumna.

Jinak je tomu u nové budovaného jaderného zdroje, ktery by mohl byt s pfedurcenim i k teplarenstvi
budovan. Vytdpéni pomoci NJZ by mohlo byt souédsti byznys planu a dle [30] by takové opatfeni
generovalo dodatec¢né vynosy, které by prevaZzovaly nad dodate¢nymi naklady.

Technicky se jedna o podstatny zdsah do vyroby elektfiny, na jejiz Ukor by se teplo z elektrarny
ziskavalo. Odpadni teplo vody. Ktera do chladicich vézi pritékd o teploté pfiblizné 30°C je pro
teplarenstvi nepoutzitelna. Pro vytapéni by tedy bylo potfeba odebirat paru pfimo z turbiny (zde pravé
nardzime na problém u soucasnych JE, kde by se musela ménit ¢i vyznamné upravovat turbina, a
kteryzto zdsah by mohl mit podstatny vliv na striktni bezpecnostni limity). PF¥i odbéru pary
v soucasnych ceskych jadernych elektrarnach by se ztratovy koeficient pohyboval pfiblizné na urovni
0,137 MW,/MW,.

Ze soucasnych jadernych lokalit by v Uvahu pro vytapéni prichazely 4 vétsi mésta s aglomeraci
dostupna z jadernych elektraren. Jedna se o Prahu, Plzeri, Ceské Budéjovice a Brno. Prvni tii zminéna
by byla vytapéna z energie JETE, posledni zminéné energii z JEDU. Minimalné projekt vytapéni Brna
zJaderné elektrarny Dukovany a Ceskych Budé&jovic z Jaderné elektrarny Temelin neni ?adnou
pfevratnou novinkou. O takovych projektech se mluvilo mnohokrat a vétSinou nebyly realizovany, dle
mého ndzoru, pravé z ekonomickych a technickych ddvodd. Novym a zajimavym ndpadem je zejména
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pfipadné vytapéni Prahy Temelinem, které jsem zminéné vidél pouze pravé ve zdrojovém ¢lanku [30].
Vytapéni Plzné je na vytapéni Prahy pfisné navazano. Jelikoz horkovod do Plzné by byl pouze odbockou
z hlavniho horkovodu na Prahu a veskeré dale uvedené Udaje stouto skutecnosti pocitaji. Bez
prazského by plzensky horkovod nedaval smysl.

Lokalita Délka  Tepelny vykon Trasa
trasy odbéru

levobrezni vedeni v trase Pfibram, MniSek pod

Praha 100 km 2025 MW,
Brdy

Plzen 55 km 550 MW, odbocka trasy u Mirovic, dale Blovice, Stahlavy

Brno 40 km 680 MW, vedeno v trase Oslavany, Strelice

Ceské Budéjovice 25 km 400 MW, vedeno v trase Dfiten, Zliv

Tabulka 3-3: Délky tras horkovodu a jejich prepravni kapacita [30]

Vyuzivani nového jaderného zdroje pro teplarenstvi by mélo kladny ptinos i na plnéni emisnich limit(
pro Ceskou republiku v ramci cild EU. Viechny $kodliviny bé7né vypousténé do ovzdusi by za nahrazené

.....

samoziejmé oxid uhlicity.

Lokalita Spotieba paliva [TJ] TZL [t] SO, [t] NO [t] CO: [kt]
Praha 10 045 75 904 904 965
Plzen 2330 24 122 151 138
Brno 2211 0 0 65 113
Ceské Budéjovice 2 098 20 222 169 187
celkem 16 684 119 1248 1290 1403

Tabulka 3-4: Spotreba paliva emise Skodlivin a CO, pro rok 2050 (bez vyuZiti jaderného tepla) [30]

Ekonomicky cely projekt pridruZzeného teplarenstvi na novych jadernych zdrojich vychazi sympaticky.
Ztrata zplsobena nevyrobou elektfiny z divodu odbéru pary z turbiny je nahrazena zisky za prodané
vyrobené teplo.

L Rocni _ Rocni ztrata trZeb za elektfinu
) Zdrojova j Investicni e . . .
Lokalita dodavka 3 . [mil. KE] pfi cené elektfiny
JE naklady [mid. K¢]
tepla [PJ] 25 EUR/MWh
Praha JETE 8,0 25 195
Plzen JETE 2,0 14 48
Brno JEDU 1,9 10 46
Ceské Budéjovice  JETE 1,8 6 44

Tabulka 3-5: Kalkulace ndkladd pro vytdpéni z JE [30]

Teplarenstvi z jaderného zdroje neni v mé praci soucasti referenéniho modelu. Pfesto jsem variantu
s vytapénim Prahy volitelné zapracoval a jeji vysledky budou také soucasti vysledkl a zavérQ této
prace. Svyuzitim vySe uvedeného jsem stanovil nasledujici vstupni parametry pro svij vypocetni
model.

vytapéna lokalita — Praha
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Qttep =8PJ]
Nitep = 25 000 000 000 K&
Etztrtep = 288 515 MWh

Nitep = 800 000 000 K¢
Ctep = 550 KC/GJ
Qttep — roini dodavka tepla pro Prahu
Njtep — investitni naklady na zavedeni vytapéni
Etstriep — TOCni ztraty vyrobené elektrické energie
Nitep — roCni provozni naklady na vyrobu a dodavku tepla
Ctep — Prodejni cena tepla [31]

3.3.11. Ostatni

Mezi ,,ostatni” fadim vstupni parametry, jeZ jsou sice pro vypocet dulezZité, ale jejich volbu, pfipadné
zdroj neni nutné pfilis komentovat.

3.3.11.1.  Ménoveé kurzy

Pro prevod rGznych mén pfi tvorbé modelu jsem vyuzil kurzy vyhlasované Ceskou narodni bankou
(CNB) [32]. Kurzy vyuZité ve findlnim referenénim modelu byly aktudlni ke dni 18. 4. 2016. Samoziejmé
nejdalezitéjsi byly kurzy koruny k euru a koruny k dolaru. Pro pfipadné prevody z plvodnich dolar(i na
eura byl poufZit pfevod pres Ceské koruny, protoze veskeré jadro vypoctl se odehrava pravé v ¢eskych
korunach.

1$ 23,899 K¢
1€ 27,020 K¢

3.3.11.2.  Pocet hodin v roce

Pocet hodin v roce je oproti realité navySen o 6 hodin na 8 766 hodin, coZ odpovida ¢tvrtiné dne a ma
za cil zohlednit prestupny rok jednou za Etyfi roky projektu. Ostatni pravidla o prestupnych letech pro
zjednoduseni neuvazuji.

T, = 8 766 hodin

3.3.11.3.  Dariz pfijmu
S ohledem na zdkon o danich z pfijma - ¢. 586/1992 Sb. uvazuji dan z pfijmu pravnickych osob ve vysi
19 % [33].

d=19%

3.4. Statem vynucena vystavba

Statem vynucena vystavba je nejednodusi model ze tfi mnou sestavenych. V podstaté nepocita
s zadnou podporou projektu béhem vyroby. Projekt tedy bude bud' ziskovy, ztratovy, nebo dosahne na
podporu pouze béhem vystavby — typicky investi¢ni podpora. Tato varianta je pro Ceskou republiku,
potazmo Evropskou unii celkem redlna. Pfi sou¢asném trendu narUstu vyroby z obnovitelnych zdrojl
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a soucasném casto zmifiovaném budoucim dosluhovani vétsiny uhelnych elektraren na nasem Uzemi
se mUzeme dostat do situace, kdy z dlivodu stability soustavy a zajisténi bezpecnosti dodavek budou
stat nebo unie nuceni vystavét novy zdroj bez ohledu na ekonomické parametry takové investice. To
ovSsem neznamena, ze nebude potfeba ekonomické vlastnosti modelu znat a pocitat.

3.4.1. Postup vypoctu a ziskané vysledky
Model je sestaven na zakladé vseho pfedem zminéného v této kapitole. Jadrem vypoctu je samoziejmé
rovnice pro Cistou souc¢asnou hodnotu (NPV):

NPV = YI_ CF, = (1 +7)7¢, kde
CF; — penéznitok vroce t,
r — diskont,
T — doba ekonomického posuzovani investice.

Jedna se tedy o soucet diskontovanych hotovostnich tokd po jednotlivych letech. NPV jsem zvolil pro
jeho nesporné vyhody oproti jinym kritériim pro posouzeni ekonomické efektivnosti:

e oproti mnohym zohlednuje faktor casu,

e oproti IRR vidy snadno nalezne feseni,

e je velmijednoduché na vypocet,

e je velmi jednoduché na vyhodnoceni vysledkl, obzvlast pokud oéekdavam zaporny vysledek
projektu.

!
NPV = MAX

Z kriterialni podminky vyplyva, Ze pro projekt je nejlepsi co nevyssi hodnota NPV. Pokud tedy vybirdme
z nékolika moznych variant praveé jednu, vybereme tu s nejvyssim NPV. Pokud vybirame z variant, které
se nevyluCuji, zrealizujeme veskeré s kladnym NPV. Hodnota NPV znamend ekonomicky vysledek
projektu promitnuty do roku nula, at jiz kladny (zisk), nebo zaporny (ztrata).

V nasem pripadé, kdy ocekdvame zaporny vysledek, vysledna hodnota NPV také znamena pfipadnou
nutnou investi¢ni podporu projektu, aby projekt nebyl ztratovy.

V modelu je pro kazdy rok (od roku 2016 do roku ukonéeni vyroby) spocitdno cashflow, na jehoz
zakladé se spocitd vysledné NPV.

NPV, = —92 685 200 000 K¢

NPV referencniho projektu statem vynucené vystavby nového jaderného zdroje vyslo neuvéfitelnych
témér minus 93 miliard korun ¢eskych. BohuZel takovato hodnota celkem pfesné splfiuje ocekavani,
ktera jsem pred tvorbou samotného modelu mél a neni tudiz takovym prekvapenim. Nékteré pfriciny
tohoto vysledku jsou zfejmé a jsou sepsany v kapitole 1, pro zopakovani:

e extrémné nizkd cena elektfiny na burze zptsobena pokfivenim trhu z diivodu vyznamné vyroby
z mnozstvi podporovanych zdrojl, zejména OZE,

e stdle se zvysujicimi investi¢nimi naklady diky nar(stajicim bezpec¢nostnim narokim a

e cCastym komplikacim a zpoZdénim pfti vystavbé novych jadernych zdroji v dnesni dobé tzv.
jaderné renesance.
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Z vysledku také tedy jasné vyplyva, Ze pokud by mél stat motivovat investory k budovani nového
jaderného zdroje, musel by udélat investi¢ni pobidku ve vysi bezmala 93 miliard K&. Obdobnou ztratu
Ize ocekavat i pro investory pfi realizaci investicniho modelu MANKALA.

0 1 2
Rok 2016 2017 2018
Vyroba
Elektfiny 0 MWh 0 MWh 0 MWh
Tepla 0aGJ 0aGJ 0aGJ
Kapitalové vydaje
CAPEX 315 466 800 K¢ 482 664 204 K¢ 820529 147 K¢
Celkem 315 466 800 K¢ 482 664 204 K¢ 820 529 147 K¢
Provozni vydaje
0&M ) - KE - K& - KE
Dariové odpisy - K¢ - Ke - K¢
Dan z pfijmu - K¢ - K¢ - K¢
Celkem - K¢ - K¢ - K¢
Pfijmy
Prodej elektfiny - K¢ - K¢ - K¢
Prodej tepla - K¢ - Ke - K¢
Celkem - K¢ - K¢ - K¢
CF - 315466 800 K¢ - 482 664 204 K¢ - 820529 147 K¢
DCF - 315466 800 K¢ - 451088 041 K¢ - 716 681 934 K¢

Obrdzek 3-4: Ukdzka vypoctu NPV referencniho modelu projektu stdtem vynucené vystavby pfi zahdjeni projektu

Mimo NPV jsem vypocital i potfebnou cenu na burze v roce 2016, ktera by se kazdorocné navysSovala
vySe zminénymi trendy tak, aby vysledna Cista sou¢asnd hodnota projektu byla nulova.

cNPV=0 = 2290 K¢/ MWh
cNPV=0 =847 EUR/MWh

Takovato cena pro zakladni zatizeni na nasledujici roky je v podstaté utopie. Do téchto vysin cena roste
pouze velmi vyjimeéné a pouze na vnitrodennim trhu. Typickd situace pro Ceskou republiku je
v pfipadé vynulovanych importnich kapacit (zejména z Némecka a Rakouska) a mistnim deficitu
zpUsobenym nejcastéji vypadkem vyznamnych zdroji ¢i zataZzenou oblohou oproti jasné slunec¢né
predpovédi (tedy deficit vyroby z FVE).

Dlouhodobé ceny elektfiny na burze presahovaly hranici 80 EUR naposledy v roce 2008. Od té doby
cena elektfiny, nejdrive zprudka, pozdéji volné, klesa [34].

48



Motivace investorl k budovani NJZ za podminek soucasného trhu

Vitézslav Stvan

17 18 19 20 21
2033 2034 2035 2036 2037
0 MWh 0 MWh 8571429 MWh 8571429 MWh 8571429 MWh
0aGJ oal 0aGJ 0aGJ 0aGJ
1104 324 199 K¢ 1126410683 K¢ - K¢ - K¢ - K¢
1104324 199 KE 1126 410 683 K¢ - K¢ - K¢ - K¢
- Ke - K¢ 8700152 197 K& 8874 155 241 K¢ 9051 638 345 K&
- Ke L 9718339430 K¢ 18 464 844 917 K& 17 493 010 974 K¢
- Ke - K& - 1967391509KE - 3631645692KE - 3449463 746 K¢
- K¢ - K& 6732760688 KE 5242509549 KE 5602 174 600 K&
- K¢ - Ke 8063 799 475 K¢ 8225075 464 K¢ 8389576 973 K¢
- K¢ - K¢ - K¢ - K - K
- K¢ - K& 8063799475KE 8225075464 KE 8389 576 973 K&

- 1104324199 K¢
- 349 600 760 K&

- 1126410683 K¢
- 333264 276 K¢

1331038787 K¢
368 043 316 K¢

2982 565915 K&
770751710 K¢

2

787 402 374 K¢
673194 151 K¢

Obrdzek 3-5: Ukdzka vypoctu NPV referencniho modelu projektu statem vynucené vystavby pri zahdjeni vyroby

Nasi pozornosti by nemél uniknout velice zajimavy pribéh cashflow:

Miliardy K¢

Ro¢ni CF a DCF

-35

Pribéh CF a DCF projektu bez podpory

2058
2061

Rok

e CF e DCF

2064
2067,
2070
2073
2076

Obrdzek 3-6: Pribéh CF a DCF projektu bez podpory
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V grafu je modre vyznacen pribéh nediskontovaného cashflow a oranzové prlibéh diskontovaného
cashflow pres celou dobu Zivotnosti projektu.

Z pribéhu cashflow se da jasné odedist nékolik, pro projekt vyznamnych, let.

e Rok 2016 — zacatek projektu a prvni vydaje.

e Rok 2028 — roc¢ni nediskontované i diskontované vydaje dosahuji svého maxima dle popisu
v odstavci s investici.

e Rok 2035 - zahdjeni vyroby. Diky prodeji elektfiny a dafiovému Stitu se cashflow poprvé
dostdva do zelenych Cisel.

e Rok 2036 — nejlepsi rocni cashflow. Pravé v druhém roce odepisovani je degresivni odpis
nejvyssi, a tudiz je nejvétsi i danovy Stit.

e Rok 2052 — cashflow se opét dostava do cervenych Cisel. Z divodu vysokych provoznich
nakladQ, které, vztazené na jednotku produkce, jsou vyssi nez prodejni cena elektfiny je ro¢ni
cashflow opét zaporné.

e Rok 2055 — konec danového odepisovani a jeho vlivu jako danfiovy Stit, ktery ovsem jiz od roku
2052 nemél dostatecny efekt a ro¢ni cashflow bylo zdporné.

Z grafu je také jasné vidét vyznamny vliv diskontovani uz pfi investi¢nich vydajich mezi lety 2016 a
2034, ktery vyrazné pomaha lepsimu vysledku cisté soucasné hodnoty oproti ukazatellm, které
nezohlednuji ¢asovou hodnotu penéz. Na druhou stranu pravé vlivem diskontovani budoucich
penéznich tokd je diskontované cashflow od roku priblizné 2040 prakticky zanedbatelné ve srovnani
s diskontovanymi vydaji a pfijmy v predchozich letech.

Statem vynucenad vystavba je urcité moznost, kterou je potfeba se zabyvat. Vyhodami a nevyhodami
této formy vybudovani nového jaderného bloku se budu zabyvat v kapitole 4. KaZdopadné
z ekonomického hlediska se nejedna o Uspésny projekt. S NPV na hodnoté téméf minus 93 miliard se
jedna o ekonomické fiasko a racionalni investor by takovy projekt poslal rychle ke dnu. BohuZel
v dnesni dobé se nemohou brat ohledy pouze na hledisko ekonomické. Pro rentabilitu projektu je
rozhodujici mezni cena elektrické energie, ktera by jiz v letoSnim roce musela byt na hodnoté bezmala
85 euro. Takovy zlom je, bohuZel pro projekt, také vzdaleny realité. Podporovatellim jaderné energie
nezbyva neZ doufat ve Stédrou statni injekci, v rozsahlé trini zemétreseni, nebo v néktery z dalSich
mechanism{, at jiZ nize zhodnoceny, nebo kterykoliv jiny.

3.5. Contract for Difference

Z predchozi kapitoly jasné vyplyva, Ze podpora projektu bude nutnosti. Zbyvajici moznosti je projekt
nerealizovat. Kromé jiz zminéné investi¢ni podpory je dalsi moZnosti podpora mechanismem Contract
for Difference (CfD), ktery jsem podrobné popsal v kapitole 1. V Evropské unii by se ani nejednalo
o premiéru, jelikoz projekt jiz je, avSak velmi nejisté, prevadén do reality v britské elektrarné Hinkley
Point C, tak jak to popisuji v kapitole 2.

Pro rychlé osvézeni opakuji, Ze podpora se odrdzi od smluvni ceny, kterd se porovnava se skutecnou
trini cenou. Pokud je trzni cena nizsi, doplaci rozdil stat provozovateli. V pfipadé, Ze je trini cena nad
smluvni cenou, vyplaci provozovatel pfebytecné finance statu. Smlouva se uzavira na dobu urcitou, po
jejimz uplynuti jsou pfijmy projektu opét zavislé pouze na trhu.

Ekonomicky model vychazi z modelu cashlow z pfedchoziho pfipadu statem vynucené vystavby, ktery
je samoziejmé doplnén pravé o prijmy, pfipadné vydaje, plynouci z CfD, které také podléhaji dani z
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prijmu. Danénim pfijm0 z CfD sice dochazi ke zpétnému vraceni od statu ziskanych penéz statu, ale pro
spravnost a jednoduchost Ucetnictvi jsem model nastavil takto. Samoziejmé zdanéni funguje i opacné,
tudiz pfi vyplaceni nadmérnych prijm{ od provozovatele statu se tyto zapocitavaji do naklada a vytvari
danovy Stit. Je samoziejmé ocekdvané, Ze za soucasné situace a dle pouzitého pfedpokladu vyvoje cen
bude po celou dobu trvani smlouvy stat doplacet prostfedky provozovateli. Pro Uplnost vyctu vstupnich
parametrd je potfeba u CfD potfeba nastavit délku trvani smlouvy, kterou jsem zvolil na 30 let od
uvedeni do provozu.

TCfD = 30 let

Smluvni cena CfD (strike price) je v referencnim projektu také kazdoroc¢né navysovana o is (koeficient
rastu cen sluZeb), tedy o dvé procenta. V praxi by pravdépodobné smlouva byla nastavena tak, aby
byla navy$ovéna kaZdoroéné pravé o inflaci, kterou jsem s ohledem na dlouhodoby inflaéni cil CNB
nastavil pravé na hodnotu dvou procent.

Strike price CfD 105,0 EUR/MWh 2837 K&/MWh
Délka smlouvy 30let

0 1 2
Rok 2016 2017 2018
CF bez podpory 315 466 800 K¢ 482 664 204 K¢ 820529 147 K¢
Doplatek od statu - K¢ - K¢ - K¢
dan z pfijmu za CfD - K¢ - K¢ - K¢
Doplatek statu - Ke - Ke - Ke
CFs CfD - 315466 800 K¢ - 482 664 204 K¢ - 820529 147 K¢
DCF s CfD - 315466 800 K¢ - 451088 041K¢ - 716681934 K¢

Obrdzek 3-7: Ukdzka vypoctu referencniho modelu projektu s podporou CfD pri zahdjeni projektu a strike price 105 €/MWh

17 18 19 20 21

2033 2034 2035 2036 2037

- 1104324199K¢ - 1126410683 K¢ 1331038 787 K& 2982565915 K¢ 2787402374 K¢
- ke - ke 27362934 619 K¢ 27910193 311 K¢ 28468397 178 K¢

- Ke - Ke 5198957 578 K¢ 5302936 729 K¢ 5408 995 464 K¢

- Ke - Ke - Ke - Ke - Ke

- 1104324199Ke¢ - 1126410683 K¢ 23495 015 828 K¢ 25589 822 497 K¢ 25846 804 087 K¢
- 349600760K¢ -  333264276K¢ 6 496 567 661 K¢ 6612 896 412 K¢ 6242 341 438 K¢

Obrdzek 3-8: Ukdzka vypoctu referenéniho modelu projektu s podporou CfD pfi zahdjeni produkce a strike price 105 €/MWh
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NejdllezitéjsSim vystupem vypocetniho modelu podpory projektu pomoci mechanismu Contract for
Difference je samoziejmé vhodné zvolend strike price. Tedy takova smluvni cena, pfi které bude
ocekdvana Cista soucasnd hodnota projektu nulova. Pokud by byla smlouva CfD nastavena pfes celou
ocekdavanou Zivotnost novych blokd, tak by rozdily od nulového NPV plsobily pouze nepldnované
zmény v investi¢nich nakladech a nedodrzeni o¢ekdvaného mnoizstvi vyrobené elektfiny. To vSak neni
nas priklad.

Pravé z dlivodu doby podpory kratsi nez je predpokladana Zivotnost, je vysledna doporucena strike
price vyssi nez vypoctené c.v v pfechozim bodé této kapitoly. Mnou doporucena smluvni cena pro
podminky zminéné vyse a pro nas referencni model je 99,1 euro za megawatthodinu v roce 2016.

cerp = 99,1 EUR/MWh

Vysledna strike price neni pfekvapuijici, at uz ve srovnani's britskou cenou zminénou v kapitole 2, nebo
s ohledem na projekt bez podpory zminény v pfedchozim bodé této kapitoly. Kazdopadné cena pres
99 euro je opét absolutné mimo soucasnou trzni realitu a takovyto cenovy narlst povaZzuji za nerealny
i vdohledné budoucnosti.

Na nasledujicim obrazku je vidét pribéh diskontovaného i nediskontovaného cashflow projektu
s podporou mechanismem Contract for Difference dle zminénych vstupnich parametri a predpokladi
s podporou ve vysi ccip = 99,1 EUR/MWh po dobu 30 let od uvedeni do provozu.

Prabéh CF a DCF projektu s podporou CfD
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Obrdzek 3-9: Pribéh CF a DCF projektu s podporou mechanismem CfD (SP=99,1 EUR/MWh, T=30 let)

Vidime, Ze aZ do uvedeni nového bloku do provozu pribéh grafu odpovida pribéhu cashflow projektu
bez podpory. Pak se ovSem situace méni, jelikoZ zacinaji cashflow vylepSovat pfichozi vyrovnavaci
platby od statu (cozZ je v podstaté jejich ucel). Opét zde ma vliv vyrazné sedmiprocentni diskontovani.
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Nejdrive ma pozitivni vliv jiz béhem vystavby, kdy sniZuje negativni dopad investice. Poté ovSem jesté
vyraznéji snizuje vliv budoucich vyrovndvacich plateb. Obé je vidét na rozdilu mezi modrou
(nediskontované hotovostni toky) a oranZovou (diskontované hotovostni toky) krivkou.

Zatimco v grafu u projektu bez podpory vcelku vynikal rok 2054, kdy skoncilo danové odepisovani
pGvodni investice, tak v projektu s podporou mechanismem CfD je toto upozadéno rokem 2065,
ve kterém jiZz podpora neni vyplacena. Od roku 2065 je pribéh roc¢niho cashflow opét shodny
s prlbéhem cashflow projektu bez podpory.

Podpora nového jaderného zdroje mechanismem Contract for Difference urcité stoji za zvazeni. Tento
mechanismus disponuje vyhodami, které jsem podrobnéji popsal v kapitole 1, a které ho vyzdvihuji
nad ostatni. BohuZel jedna z nejvétsich vyhod je, dle mého ndzoru, prakticky nerealna. Jedna se
o teoretickou finanéni neutralitu projektu, pokud se v budoucnu cena elektfiny pfehoupne pres
smluvni cenu. NejenZze v mém modelu toto neni mozné, protoze is = ie, ale narast velkoobchodni ceny
elektfiny pres hodnotu 99 euro v cenach roku 2016 opravdu neocekavam ani ve skute¢ném svété,
alespori b&hem nékolika nejblizsich dekad. V Ceské republice mame nepatrnou vyhodu, fe v tomto
oboru nejsme prikopniky a miZeme se postupné pfiucovat z pripadnych chyb i zkusenosti britské viady
a EDF, a v podstaté jit v jejich stopach.

3.6. Kapacitni mechanismy

Posledni mnou poditanou variantou je podpora nového jaderného zdroje pomoci libovolné formy
kapacitnich mechanismd. V principu se tedy jedna o udrzovani zalozniho vykonu na smluveném bloku
nebo elektrarné, ktery musi byt dosazen za urcity Cas a je v zodpovédnosti vyrobce jak s vyrobenou
energii naloZi. M{ze ji prodat na trhu nebo upravit vykon svych ostatnich zdrojd. Kazdopadné v ramci
kapacitnich mechanismu vyrobce stale zodpovida za odchylku, do které se , kapacitné” vyrobeny vykon
také pocita.

Pocitat podporu kapacitnimi mechanismy na projekt nového jaderného zdroje se nejevi jako nejlepsi
krok z ddvodu znacné nizsich ptirlstkovych naklad( a silné prevaze nakladd stalych u jadernych
elektrdren. K tomuto kroku mé vsak pfived| stdle ¢astéji zmifiované kapacitni mechanismy v prostiedi
Evropské unie a jiz uskutecnéné prvni pokusy o uvedeni do praxe. JelikozZ je tento jev stdle Castéjsi,
dospél jsem k nazoru, Ze hrozi redlné riziko zavedeni kapacitnich mechanism( do praxe na budoucim
celoevropském trhu s elektrickou energii. Pravé z tohoto dlvodu jsem sestavil ekonomicky model
podpory nového jaderného zdroje pomoci kapacitnich mechanisma.

Zaklad ekonomického modelu je shodny se zakladnimi modely ve dvou pfedchozich pfipadech. Veskeré
vySe zminéné vstupni parametry jsou shodné, avsak je zde nutné dodefinovat dalsi potfebné
proménné, které vstupuji do vypoctu.

Prvni z nich, by se mohl zaroven jevit jako jeden z nejdlleZitéjSich, a stanovuje rocni cenu za
rezervovanou kapacitu. V tomto pfipadé jsem se opét drzel britské energetiky a prevzal jsem vysledky
jedné z prvnich aukci v EU i ve Velké Britanii. [34] Pro mUj vypocet uvaZuji ro¢ni cenu za rezervovany
megawatt vykonu ve vysi 20 000 euro. Jak se ukaze dale v textu, cena kapacity v podstaté nema zadny
vliv.

Crapo = 20 000 EUR/MW
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Dal$im duleZitym vstupem je objem prodané vykonové kapacity. Ten jsem s ohledem na soucasné
omezené moznosti regulace jadernych zdrojd, ¢asto zminované parametry reaktor( Ill+ generace
jadernych zdroj a nakonec i instalovany vykon stanovil na 500 MW.

Pyap = 500 MW

0 1 2 3 4
Rok 2016 2017 2018 2019 2020
Vyroba elektfiny 0 0 0 0 0
Kapitalové vydaje
CAPEX 315 466 800 K¢ 482 664 204 K¢ 820529 147 K¢ 1673 879459 K¢ 3414714 097 K¢
Provozni vydaje
0&M 1 - KE - K& oK - KE - K&
Danové odpisy - K¢ - K¢ - K¢ - K¢ - K¢
Dan z pfijmu - Ke - Ke - Ké - Ke - Ke
Celkem - Ké - Keé - Ké - Ké - Keé
PFijmy
Prodej elektfiny - K¢ - K¢ - K¢ - K¢ - K¢
Prodej kapacity - Ké - Ké - Ké - Ké - Ké
Celkem - Keé - Ké - Ké - Ké - Ké
CF - 315466 800 K¢ - 482 664 204 K¢ - 820529 147 K¢ - 1673879459KE - 3414714097 K
DCF - 315466 800 K¢ - 451088 041 K¢ - 716681934 K¢ - 1366384249KE - 2605069 035 Ke

Obradzek 3-10: Ukdzka vypoctu NPV referencniho modelu projektu s podporou kapacitnimi mechanismy na zacdtku projektu

Jelikoz, jak jsem zminil, za vyrobenou energii zodpovida vyrobce, a je Cisté na ném, jak s ni nalozi, je
potfeba také urcit podil aktivace vykonu. Cislo nam Fika, kolik energie z rezervovaného vykonu se
skute¢né vyrobi a pGjde na trh. Cislo by se také dalo vyloZit jako podil vykonu, ktery je neménny a staly
po cely rok. Posledni mozny vyklad je, Ze Cislo je koeficient doby vyuZiti maxima (kmm) pro blok

o instalovaném vykonu pravé ve vysi prodaného kapacitniho vykonu (Pxap). Po delsi Uvaze jsem dospél
k ¢islu ve vysi 20 %.

kkap = 20 %

Jak je jiz zminéno, vyrobce musi energii vyrobenou v rdamci poZadavku na kapacitni mechanismus,
uplatnit sdm podle svého uvazeni. V podstaté ma dvé moznosti:

e snizit produkci na jinych zdrojich ve svém portfoliu nebo
e uplatnit vyrobenou energii na trhu, v tomto pfipadé vnitrodennim.

Volba bude zaviset na tom, zda vyrobce disponuje néjakymi dalSimi zdroji ve svém portfoliu a poté na
tom, jaka je aktualni trzni cena elektfiny. Ta mize, z rozlicnych dlivod( aktivace, byt prakticky pouze
ve dvou stavech:

e velmi nizkd aZ zaporna — V pfipadé, kdy je vyroba z obnovitelnych zdroji velmi vysoka, jsou
ceny obvykle velmi nizké aZ zaporné. Na vnitrodennim trhu tento fakt jeSté umocriuje pripadna
podcenénd predpovéd pocasi. V takovémto pfipadé Ize o¢ekavat aktivaci z divodU stabilizace
soustavy a zlepSeni parametr( sité.
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e nadprimérnd aZ vysoka — V situaci, kdy bude narodni ¢i evropska soustava deficitni, Ize od
dispecera siti také ocekavat aktivaci kapacitniho vykonu. V takovy okamzik bude deficitni i trh
a poptavka bude vysoka, tudiz bude vysoka i cena.

JelikoZ nelze urcit, zda bude pocasi pro OZE, které budou mit oba predchozi stavy bezpochyby za vinu,
priznivé ¢i nepfiznivé, rozhodl jsem se optimisticky zvolit spiSe vyssi priimér prodejni ceny kapacitnim
mechanismem vyprodukované elektfiny. Prodejni cenu jsem zvolil 40 euro za megawatthodinu v roce
2016.

Crapprod. = 40 EUR/MWh

Vyssi cenu neocekdvam, a pokud bude cena nizsi, zhorsi uz tak Spatné vysledky této varianty.

17 18 19 20 21
2033 2034 2035 2036 2037
0 0 6 300 000 MWh 6 300 000 MWh 6 300 000 MWh
1104 324 199 K¢ 1126410683 K¢ - Ke - Ke - Ke
- Ke - Ke 6394 611 865 K¢ 6522 504 102 K¢ 6 652 954 184 K¢
- Ke - Ke 9718 339430K¢ 18 464 844 917 K¢ 17 493 010 974 K¢
- Ke - K& - 1830690342K¢ - 3492210502KE - 3307239852K¢
- Ke - K& 4563921522 KE 3030293 600KE 3345714 332 K¢
- Ke - Ke 6 084 108 587 K¢ 6205 790 759 K¢ 6329 906 574 K¢
- Ke - Ke 393 630 379 K¢ 401 502 986 K¢ 409 533 046 K¢
- Ke - K& 6477738966 KE 6607 293 745 KE 6 739 439 620 K¢

- 1104324199K¢ - 1126410683 K¢ 1913817 444 K¢ 3577000 145 K¢ 3393 725288K¢
- 349600760KE -  333264276K¢ 529 186 471 K¢ 924 364 811 K¢ 819 629 070 K¢

Obrdzek 3-11:Ukdzka vypoctu NPV referenéniho modelu projektu s podporou kapacitnimi mechanismy pri zahdjeni produkce

Dle vieho vySe zminéného jsem sestavil opét vypocetni model NPV, jehoZ ukazky jsou vyse v textu. Pro
nikoho asi nebude prekvapenim vysledek. Pro referenéni model s podporou kapacitnim mechanismem
je Cista soucasna hodnota témér minus 90 miliard korun.

NPVyqp = —89 432100 000 K¢

Je tedy vidét, Ze rozdil oproti projektu bez podpory je vpoméru kvelikosti investice spiSe
zanedbatelny. To jako prvni nasvédcuje tomu, Ze tato podpora nema pro jaderny projekt vyznam.
Dlvody takto malého vlivu jsou nasleduijici:

e Uspora nakladd pfi vyrobé na niz§im vykonu je v poméru ke stalym naklad@m minoritni, co?
plati nejenom u jiZz provozovanych zdroj(, ale stale to plati i na planované nové jaderné zdroje.
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e Budouci kapacitni platby jsou silné diskontované kvili zahajeni vyroby aZ v roce 2035, coz
zpUsobuji dlouhé pripravy a samotnda vystavba u jadernych zdrojl oproti jinym zdrojim
elektrické energie.

Jesté vice odstrasujicim vystupem je potfebna cena kapacity, aby Cistd soucasnd hodnota projektu
s podporou kapacitnich plateb byla nulova. V takovém pftipadé pti dodrzeni vSech vyse zminénych
vstupll je potfebna cena kapacity vice neZ jeden milion euro za rezervovany megawatt.

Pribéh CF a DCF projektu s podporou kap. mechanismy
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Obrdzek 3-12: Priibéh CF a DCF projektu s podporou kap. mechanismem (Ckap=20000€/MW)

Na prabéhu cashflow neni vidét zadny vyznamny rozdil oproti pribéhu cashflow projektu bez podpory.
Avsak jeden vyznamny rozdil zde je: ro¢ni cashflow projektu je od uvedeni do provozu stale kladné,
pravé diky prijmim z kapacitnich plateb.

Dale se nebudu podporou pomoci kapacitnich mechanismd projektu nového jaderného zdroje
z ekonomického hlediska zabyvat, protoze jiz prvni dva zminéné vysledky jsou odstrasujici. Kapacitni
mechanismy jsou pro trh s elektrickou energii cennou alternativou, bohuZel jsou absolutné nevhodné
pro elektrarny s nizkymi marginalnimi naklady a spiSe nevhodné pro projekty budované na business
planu obsahujicim kapacitni podporu, jak ukazuji i prvni vysledky z Velké Britanie, kde se ve vysledném
vydrazeném mixu uplatnilo pouze 6 % novych zdroju, a zbylych 94 % byly zdroje stavajici [34].

3.7. Moznosti pro Ceskou republiku

Z predchozich odstavc( vidime, Ze projekt nového jaderného zdroje se v Ceské republice ekonomicky
nemuZe uplatnit bez urcité formy podpory ze strany statu nebo bez velkych zmén na velkoobchodnim
trhu s elektrickou energii. Pokud na trhu nedojde k navratu k trZznimu prostredi, a tim k dramatickému
zvyseni cen velkoobchodni ceny elektfiny, bude Cista soucasna hodnota projektl novych jadernych

56



Motivace investorl k budovani NJZ za podminek soucasného trhu Vitézslav Stvan

zdroj( stale dosahovat na zaporné desitky miliard korun a bez statnich intervenci nové jaderné zdroje
na Uzemi Evropské unie pribyvat nebudou.

Za jednu znejméné komplikovanych a nejvice spravedlivych alternativ povaZuji podporu
mechanismem Contract for Difference, kde by pfi smlouvé na dobu tficeti let mohla byt pro investora
motivacni jiz cena kolem sto euro za megawatthodinu v roce 2016 kazdoroc¢né navysovdna o inflaci.
BohuzZel v takovém pfipadé je nutny souhlas politického vedeni, protoZe pfipadnd podpora jde ze
statnich penéz. Takové podpory se jadernym projektim zatim nedostava.

Jaderna energetika je obzvlast ve statech Evropské unie vysoce bezpeéna bez naznak( havarii a rizik,
prestoze je jednim z ekologicky nejcistSich zdrojli, i kdyZz vyrdbi stabilné elektrickou energii bez
vykonovych vykyv(, byt zabirda nejméné plidy na vyrobenou jednotku elektrické energie, a i se viemi
dalsimi prednostmi, které mGzeme Cekat u reaktorl Ill+ generace, presto nema svétlé vyhlidky na
stavbu novych zdrojd. MzZeme byt vdé¢ni za vcelku Sirokou podporu jadra v Ceské republice, ale
nazory v Evropské unii a zejména sousednim Némecku a Rakousku tak pozitivni nejsou. V souvislosti
s postoji Evropské unie a protlacovanim obnovitelnych zdrojd namisto nizkoemisnich zdrojd, i
v souvislosti s velmi Spatnymi ekonomickymi vysledky popsanymi v této kapitole vyjadruji své obavy o
budouci stavby novych jadernych zdroji na nasem uzemi.
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4. Optimalni zpGsob podpory NJZ v CR

Vybrat optimalni zptsob podpory nového jaderného zdroje v Ceské republice neni nic snadného.
Z predchozi kapitoly jednoznacné vyplyva, Ze novy jaderny blok je bez urcité formy podpory
nerentabilni a tudiZ raciondlné rozhodujici investor se pro jeho vybudovani nerozhodne. Oviem ne
vzdy je potfeba brat ohled pouze na finance, zejména pokud se jednd o narodni bezpecnost,
spolehlivost doddvek elektrické energie a nakonec i pfirozeny komfort pro obéany daného uzemi.
V takovém pripadé se mUzZe projekt realizovat i za krajné nevyhodnych ekonomickych podminek, bud’
pro investora, nebo pro stat. To samoziejmé neznamena, Ze neni potifeba se ekonomickymi modely
zabyvat, spiSe naopak. V ptipadé vynucené neziskové realizace je velmi vyhodné zvolit variantu, ktera
napdcha nejméné skod a bude prinaset co nejmensi rizika pro budoucnost.

Pravé z divodl vySe zminénych pisi tuto kapitolu, ve které rozebirdm vybrané citlivostni analyzy a
posléze na zakladé jednoduchych rozhodovacich mechanismi vybiram optimalni variantu podpory pro
novy jaderny zdroj v Ceské republice. Citlivostnich analyz by bylo mozné vytvofit nepieberné mnozstvi
a v této diplomové praci je rozebran jen vzorek téch nejzakladnéjsich a nejzajimavéjSich. Podrobny
rozbor stovek tabulek a grafli by byl v tuto chvili nad rdémec této diplomové prace.

4.1.  Citlivostni analyzy

Citlivostni analyzy ndam umoznuji podrobné rozebrat chovani modelu pfi zméné urcité proménné a pfi
zachovani ostatnich proménnych konstantnich. Samozfejmé je mozZné studovat i vice zmén
proménnych najednou. Pomoci citlivostnich analyz jsme schopni urdit citlivost projektu na vybrané
vstupni parametry a nasimulovat chovani vnéjsich ciniteld, které béhem projektu nejsme plné schopni
ovlivnit.

V této kapitole jsou zobrazeny pouze grafy s vybranymi citlivostmi. Pfipadné dalsi citlivosti, a zejména
podkladové tabulky k uvedenym graflim jsou v ptilohach této prace.

4.1.1. Statem vynucenad vystavba
Projekt statem vynucené vystavby v této praci znamena bud vystavbu uplné bez ekonomické podpory,
¢i podporu investi¢ni béhem vystavby nového jaderného zdroje.

4.1.1.1. Teplofikace

Jak jsem popsal v predchozi kapitole, jednim ze zpUsobU lepsiho vyuZiti tepelné energie vznikajici pfi
Stépné reakci je vyuZiti na vytdpéni. V pfipadé této price se jedna o vytdpéni Prahy zJaderné
elektrarny Temelin pomoci stokilometrového horkovodu. Vysledky vyuZiti odbérové energie z turbiny
jsou velice pozitivni.

Zatimco bez vyuZiti vytapéni byla Cistd soucasnd hodnota projektu minus 92,7 mid. K¢, tak s vyuZitim
vytapéni se dostdvdme na hodnotu minus 74,1 mld. K¢. Takto vyznamné zlepseni ekonomické situace
je vskutku vyznamné. Je tudiz zifejmé, Ze racionalni investor by na novém jaderném zdroji teplofikaci
realizoval. Cistd sou¢asnd hodnota samotné teplofikace, kterd samoziejmé nelze zrealizovat bez
projektu celého jaderného bloku, je 18,6 mld. K¢.

NPV iep = 18 590 700 000 K&

V predchozi kapitole jsem také zminil takovou mezni cenu elektrické energie pro rok 2016 (kazdoroc¢né
navySovanou dle popsanych pravidel), aby Cistd soucasna hodnota projektu byla nulova. Bez vyuZziti
tepla odbérové turbiny byla cena ve vysi 84,7 EUR/MWHh. S vyuzitim teplofikace se tato cena snizuje o
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vice neZ deset euro na hodnotu 74,2 EUR/MWh. Bohuzel cena je stéle pfilis vysoka a takovy narlst
v nejblizsi dobé neocekavam. Takovéto ceny byly naposledy také pred rokem 2009 [34], coZ je jiZz sedm
let, ale na druhou stranu nam to ukazuje, jak rychle se mlze cena zménit a jak nepredvidatelna tato
komodita je.

Covotep = 2 000 KE/MWh
Covtep = 742 EUR/MWh

Vyuziti teplofikace se tedy jevi jako jedna z moznosti, jejiz realizaci vyuZije kazdy raciondlni investor, a
jez musim doporucit.

4.1.1.2. Diskont

Citlivost takto rozsdhlého projektu na pouzity diskont je neprekvapivé velice vyznamna. Odlisna
diskontni sazba muizZe cely projekt preklopit z ¢ervenych do zelenych Cisel. Vliv diskontu na Cistou
soucasnou hodnotu jsem vykreslil na nasledujicim grafu:

Citlivost NPV projektu bez podpory na vysi nominalniho
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Obrdzek 4-1: Citlivost projektu bez podpory na vysi nom. diskontu

Jak vidime z grafu, tak u projektu bez teplofikace (modry pribéh) dochazi k velice zajimavému jevu,
kdy se se zvySujicim diskontem zvySuje Cistd soucasna hodnota projektu. Dlvod je ziejmy: jelikoZ u
projektu nového jaderného zdroje je investice vyznamnou ¢asti pro vstup do vypoctu NPV, ktera ma
v naSem pripadé vétsi vliv nez budouci pfijmy z prodeje elektrické energie, tak jeji diskontovani béhem
vystavby paradoxné vylepsuje NPV celého projektu.

Jinak je tomu u projektu nového jaderného zdroje s vyuZitim teplofikace pro vytapéni Prahy. V tomto
pfipadé se jiz pribéh NPV chova dle ofekavani. Na rozdil od predchozi varianty dokonce Cista souc¢asna
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hodnota pfi diskontu 3 % protina nulovou osu a projekt se stava ziskovym. BohuZel tfiprocentni diskont
pro projekt nového jaderného zdroje bez podpory statu neni pfilis realny. V takovém pripadé rizika
prevazuji nad prinosy, na ¢emzZ ma vyznamny podil nejisté jaderné prostredi v Evropské unii v cele
s nasimi nejbliz§imi sousedy Némeckem a Rakouskem.

Diskont ma pfirozené vliv i na mezni cenu elektfiny v roce 2016, aby pfi spInéni podminek z predchozi
kapitoly byla Cistd soucasna hodnota nulova.

Citlivost ceny elektfiny v roce 2016 pro NPV =0
projektu bez podpory na nominalni diskont
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Obrazek 4-2: Citlivost ceny elektriny v roce 2016 pro NPV = 0 projektu bez podpory na nom. diskont

Mezni cena se samoziejmé zvysuje se zvysujicim se diskontem. Mezni cena bez teplofikace je pfi nizsich
diskontech vyssi neZ cena s teplofikaci. Toto se otdci na devitiprocentni hranici diskontu, kdy se vice
uplatni dFivéjsi navysena investice a dodatecné pfijmy v pozdéjSich letech tudiz musi byt vyssi. Na
devitiprocentni hranici diskontu mezni cena také poprvé vice presahne sto euro.

4.1.1.3. Velikost investice

Jak jsem psal v pfedchozi kapitole, overnight costs se v Evropé pohybuji mezi 2 500 az 7 000 dolary
za instalovany kilowatt elektrického vykonu. Minimalni hodnota je prakticky tfetinova oproti hodnoté
maximalni a tudiz Ize ocekavat, Ze velikost investice bude na projekt mit kriticky vliv. Pfepocteno na
koruny a parametry nami stavéného bloku se zkoumané rozmezi investice pohybuje od 86 miliard
korun do 201 miliard korun. V nasledujicim grafu je vynesena citlivost Cisté soucasné hodnoty na
velikost investice projektu bez podpory pfi zachovani vsech ostatnich podminek dle referen¢niho
modelu.

Z grafu jasné vyplyva neprekvapivé zhorSovani Cisté soucasné hodnoty se zvysujici se investici.
Vzhledem ke zkuSenostem pfi sou¢asném budovani novych jadernych zdrojl v Evropé (prodluzovani
vystavby, zvySujici se naroky na bezpecnost béhem vystavby, technologické problémy,...) mizeme
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odhadovat, Ze se i projekt nového ¢eského reaktoru bude pohybovat spise v pravé strané grafu. Levou
stranu grafu |ze ocekavat spise v Asii, zejména v Ciné.

Citlivost projektu bez podpory na velikost investice
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Obrdzek 4-3: Citlivost projektu bez podpory na velikost investice

4.1.1.4. Doporuceni pro projekt bez podpory

Vystupem citlivostnich analyz pro projekt bez podpory je z ekonomického hlediska jednoznaéné
nedoporuceni projekt realizovat. Projekt nového jaderného zdroje ma Cistou soucasnou hodnotu
prakticky neustale zapornou. Jedina situace, kdy bylo NPV kladné, bylo pfi tfiprocentnim diskontu a
realizovani teplofikace na novém bloku. Ovsem tfiprocentni diskont (pfi dvouprocentnim nardstu
cenovych hladin) je v souc¢asné chvili mimo realitu a proto Ize tento bod povaZzovat pouze za hranic¢ni
znazornéni limitni situace. Projekt do zelenych Cisel nepteklopi ani sniZzeni investice témér na polovinu.

Pokud se tedy investor bude smét rozhodnout svobodné na zakladé ekonomickych analyz, projekt
nebude realizovat.

4.1.2. Contract for Difference

JelikoZ projekt je bez podpory pro racionalniho investora ekonomicky nerealizovatelny, pfichazi
v Uvahu podpora vystavby nového jaderného zdroje mechanismem Contract for Difference. V takovém
pfipadé Ize nastavit smluvni cenu (strike price) na takovou uroven, kdy se projekt pro investora stane
ekonomicky zajimavym.

V predchozi kapitole jsem uvedl, Ze strike price projektu s nulovou cistou sou¢asnou hodnotou je na
hodnoté 99,1 euro za vyrobenou a prodanou megawatthodinu. Samoziejmé pfi zachovani
nezménénych viech vstupnich parametrech taktéz zminénych v pfedchozi kapitole.
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4.1.2.1. Porovndni' s Hinkley Point C

Zajimavym vystupem je porovnani naseho referenéniho projektu s podporou mechanismem Contract
for Difference s projektem britské jaderné elektrarny Hinkley Point C, kterou jsem podrobnéji popsal
v kapitole 2, a jejiz projekt se pomalu, oviem celkem nejisté, blizi k realizaci. Kazdopadné nékteré
ekonomické ukazatele pro srovnani znamé jsou.

Projekty jsou shodné pouze mechanismem podpory a predpokladanou Zivotnosti 60 let od uvedeni do
provozu. Nasledujici tabulka ukazuje prehled zasadnich rozdilli pro porovnani jednotlivych projekta.

Hinkley Point C ref. projekt ‘

instalovany vykon 2 x1600 MW 1200 MW
zahdjeni vyroby 2025 2035
mérné inv. naklady 9 838 USD/kW 5500 USD/kwW
strike price 117,5 EUR/MWh 99,1 EUR/MWh
podpora 35 let 30 let

Tabulka 4-1: Porovndni ref. projektu s CfD s Hinkley Point C

Strike price pro projekt Hinkley Point C je o vice jak 18 euro na megawatthodinu vyssi, nez mnou
vypoctend mezni strike price referenéniho projektu. Fakt, Ze je strike price vyssi, je, dle mého nazoru,
zpUsoben predevsim:

o téméf o 80 % vyssimi investi¢nimi naklady,

e ocekavanymi vyssimi provoznimi naklady a

e dfivéjsSim uvedenim do provozu, kdy investice neni pfi prepoctu na soucasnou hodnotu tak
vyrazné diskontovana, coz je ovsem vyvazeno diskontovanymi pfijmy referencniho projektu.

Proti vyssi strike price ve srovnani s mym referenénim projektem, dle mého nazoru, naopak plsobi
zejména:

e ocekavané uspory z rozsahu pfi vystavbé dvou blokid o vyssim vykonu,
e nizsi zdiskontovani budoucich ptijm0 z prodeje elektfiny a zejména
e delsi doba trvani podpory mechanismem CfD.

U projektu vystavby Hinkley point C samoziejmé nékteré parametry potfebné pro vypocet nezname,
a tudiz pravé priciny rozdill mdZeme pouze odhadovat. Mezi hlavni neznamé patfi:

e uvazovany diskont,

e provozni ndklady,

e oclekavané eskalace nakladl a cen elektfiny a
e pldnovanou dobu vyuZiti maxima.

Pokud by v mém referenénim projektu byla nastavena britska strike price s délkou kontraktu 35 let,
Cista soucasna hodnota projektu by byla ptes 30 miliard korun.

NPVespup = 30 326 500 000 K&

Na prvni pohled je tedy projekt britské Hinkley Point C o pozndni drazsi. Na druhou stranu uvedené a
zverejiiované udaje mohou byt zamérné zkreslené, za tc¢elem nasmlouvani vyssi strike price od britské
vlady, coZ by se pro investora a provozovatele jednoznacné vyplatilo. Britska vlada kazdopadné jaderny
zdroj pozaduje a za stabilitu sité a Cistou elektfinu je ochotna zaplatit nemalé prostredky.
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4.1.2.2. Teplofikace

Teplofikaci je samoziejmé mozné zrealizovat i na projektu s podporou mechanismem Contract for
Difference. Zatimco pro referencni projekt bez teplofikace vychazela strike price pro nulové NPV ve
vysi 99,1 EUR/MWh, tak pFi uvaZzovani teplofikace (a pfi zachovani viech vstupnich parametr( dle
kapitoly 3) byla tato o tfinact euro nizsi, tudiz ve vysi 86,1 euro za vyrobenou a prodanou
megawatthodinu.

SPXfD tep = 2330 KE/MWh
SPXf ey = 86,1 EUR/MWh

V tomto pripadé je tedy zavedeni teplofikace, stejné jako v projektu bez podpory, ekonomicky vyhodné
bud' pro stat, ktery by diky nizsi strike price mohl vyplacet nizsi podporu, nebo pro investora, ktery by
pfi nezménéné strike price dostaval vyssi prijmy za prodanou elektrickou energii, které by sice bylo
méné, ale spolecné s prodanym teplem by generovaly vyssi pfijmy.

4.1.2.3. Diskont

Projekt s podporou mechanismem Contract for Difference je na zvolené vysi diskontu zavisly obdobné
jako projekt bez podpory. Diskont u takto dlouhého projektu ma zasadni vliv na cely projekt, proto je
potfeba se jim zabyvat. Na nasledujicim grafu je vynesena citlivost smluvni ceny CfD na nominalnim
diskontu, aby Cista soucasna hodnota projektu zlstala nulova.

Citlivost strike price pro CfD na nominalni diskont
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Obrdzek 4-4: Citlivost SP pro CfD na nomindlnim diskontu

Strike price se stejné jako mezni cena u projektu bez podpory se zvysujicim diskontem zvysuje dle
predpokladu. Stejné jako u mezni ceny v projektu bez podpory se strike price pfehoupne a je vyssi u
projektu s teplofikaci mezi 9% a 10% diskontem. Na Uroven britského Hinkley Point C se strike price
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dostane jiz pfi zvySeni diskontu o jeden procentni bod. Redlné predstavitelna je strike price do 150 eur
za megawatthodinu, tudiz do diskontu 10 %, poté cena Splha do vysin tézko predstavitelnych. Pokud
by strike price byla nad 200 euro, zastavam nazor, Ze je tento mechanismus nevhodny, protoze laické
verejnosti by se stal prakticky nevysvétlitelny, obdobné jako plvodni navrhovana nova tarifni struktura
pro odbér elektfiny v CR v roce 2016. Kazdopadné citlivost strike price na diskont je zna¢na a dosahuje
témér 15 EUR/MWh s kazdym dalSim procentnim bodem diskontu.

4.1.2.4. Strike price

Nasmlouvana strike price ma na NPV projektu vyznamny vliv. V podstaté se provozovatel v letech
béhem trvani smlouvy nemusi zaobirat cenou elektfiny. Svym zplsobem jde o takovy hedging, kdy
provozovatel podstupuje riziko, Ze ceny budou vyssi, ale je ochoten toto riziko podstoupit za jistotu, ze
projekt zlistane v zelenych Cislech. Pokud se investorovi podafi presvédcit statni aparat k vyssi smluvni
cené (bud v nevédomé vife, nebo zdmérné upravenymi Cisly), tak se to samoziejmé projevi na Cisté
soucasné hodnoté.

Citlivost NPV projektu na vysi strike price CfD
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Obrdzek 4-5: Citlivost NPV projektu s CfD na strike price

Neni prekvapenim, Ze se zvysujici se strike price se zvySuje NPV. Oranzova pfimka s teplofikaci protina
osu x na hodnoté 86,1 euro za megawatthodinu, a modra bez teplofikace na hodnoté 99,1 euro za
vyrobenou megawatthodinu.

Zhruba se da z grafu vycist, Ze kazdych 15 euro na vyrobenou megawatthodinu ptida, pfipadné ubere,
od cisté soucasné hodnoty 20 miliard korun. Obdobné jako vySe muizu konstatovat, Ze pfi strike price
na urovni predpokladané podpory pro Hinkley Point C, avsak pfi podpofe po dobu 30 let, by NPV

presahlo hranici dvaceti miliard bez teplofikace a dosahlo témér Ctyficeti miliard v pfipadé vytapéni
Prahy.
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4.1.2.5. Délka kontraktu

Jak je jiz naznaceno vyse, délka kontraktu ma na vysledné NPV projektu, pfipadné strike price pro
nulové NPV, zasadni vliv. Délka podpory mlze byt libovolné zvolena od nuly do doby ocekavané
Zivotnosti nového zdroje. Pro nas pfipad by neddvala vyznam délka smlouvy kratsi patnacti let, pokud
by se neocekavalo jeji prodlouzeni ¢i aktualizace dle aktualni situace po jejim konci, nebo by nebylo
cilem zajistit nulové NPV.

Citlivost strike price pro NPV=0 na délce kontraktu
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Obrdzek 4-6: Citlivost strike price na délce kontraktu pro NPV=0

Z grafu se necha vycist, Ze strike price je na délku kontraktu citliva zejména v prvnich letech projektu,
kdy jesté vyznamné nepodléhd vlivu diskontovani. Od podpory na 40 let se potifebna smluvni cena
méni pouze nepatrné. | zména mezi tficeti a tficeti péti lety, coZ rozliSuje mUj projekt od britské Hinkley
Point C, je spiSe niZsi, a to pod pét euro za prodanou megawatthodinu. Strike price projektu
s teplofikaci diky kladné Cisté soucasné hodnoté nastavby projektu pro vytapéni Prahy je ve vSech
variantdch délky podpory nizsi neZ u projektu bez vytapéni.

Ve dvou nejpredpokladanéjsich variantach délky kontraktu (30 nebo 35 let) neni podstatny rozdil.
Dopad na ¢istou soucasnou hodnotu je shodny, coz je logické a vychazi to z podstaty vypoctu.

Délka kontraktu 30 let 35 let

SP bez tepla 99,1 EUR/MWh 94,4 EUR/MWh
SP s teplem 86,1 EUR/MWh 82,2 EUR/MWh

Tabulka 4-2: Strike price pro nulové NPV dvou nejpravdépodobnéjsich variant

65



Motivace investorl k budovani NJZ za podminek soucasného trhu Vitézslav Stvan

Hodnota strike price projektu s teplofikaci a smlouvou na dobu 35 let je uz v lepSich mezich oproti
mnou vypoctené zdkladni hodnoté 99,1 euro a ve znacné lepSich mezich oproti britskému projektu
Hinkley Point C se strike price vice nez 117 euro.

4.1.2.6. Velikost investice

Velikost investice je pro projekt zdsadni. Bohuzel u projektu bez podpory ani investice, ktera byla nizsi
témér o padesat procent, nedostala projekt do zelenych Cisel. U projektu s podporou mechanismem
Contract for Difference, kde se smlouva o podpore uzavre jesté pred zapocetim realizace projektu,
mUze mit pozdéjsi zména investice na Cistou soucasnou hodnotu projektu dramatické dopady, at jiz
negativni, nebo pozitivni.

Citlivost projektu s podporou CfD na velikost investice
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Obrazek 4-7: Citlivost projektu s podporou CfD na velikost investice

Cista sou¢asna hodnota projektu s podporou CfD se pfFi konstantné nastavené strike price (v naem
pripadé vypoctenych 99,1 euro za megawatthodinu) méni po pfimce, kde s kazdymi 500 dolary zmény
v overnight cost se NPV posune zhruba o 8,2 miliardy korun. BohuZel na zakladé zkusenosti a vysledk
ze soucasné budovanych elektraren neocekavam zlevnéni projektu, spise naopak. V takovém pfipadé
nezbude investorovi nez doufat ve zvyseni ceny elektfiny nad ocekdvani v druhé poloviné Zivota
elektrarny, pfipadné ve vyznamné snizeni provoznich naklada.

Dalsi variantou, jak spravné nastavit strike price, mGze byt podpis urcité smlouvy o budouci podpore,
jejiz vyse (strike price) se nastavi az podle skutecnych investi¢nich vydajl. Dulezité parametry jako
diskont a délka kontraktu, které jsou pro spravné urceni vyse smluvni ceny také zasadni. Mohou byt
podepsany jiz v predsmlouvé, ¢imz se smluvni strany vyhnou budoucim konfliktiim. Zaroven nastaveni
strike price aZz po vystavbé z obou smluvnich stran snimd podstatné riziko. Ze statu snima riziko
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preplaceni projektu. Z investora naopak snima riziko ztraty v pfipadé pratahi pfi vystavbé a zvysenym
vydajliim oproti predpokladim pfi budovani NJZ.

Citlivost SP projektu s podporou CfD na velikost investice
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Obrdzek 4-8: Citlivost SP projektu s podporou CfD na velikost investice

Pfirozené s nar(stajici investici nar(istd i potfebna strike price pro zajisténi nulové Cisté soucasné
hodnoty. S kazdym zvyseni overnigt cost o 500 dolar( za instalovany kilowatt se strike price navysi
o pfiblizné 6,6 euro za prodanou megawatthodinu. Kazdopadné vidime, Ze i pti nejcernéjsim
investi¢nim scénafi je smluvni cena stale pod hladinou 120 euro, tedy pfiblizné na drovni britského
Hinkley Point C (kde je ovSsem podpora na dobu 35 let).

4.1.2.7. Doporuceni pro projekt s podporou mechanismem CfD

Projekt s podporou mechanismem Contract for Difference je pro investora uskutecnitelny. Pro statni
kasu se za soucasnych podminek bohuzel jedna, dle mého nazoru, o nevyhodny projekt. Investor diky
statni podpore zajisti svou pozici na dobu tficeti let, bez ohledu na vyvoj cen elektfiny. Ostatni
ukazatele jsou pro projekt zasadni. Délka trvani kontraktu a rozhodnuti o vyuziti teplofikace budou
jasné dané. Nejasné ovsem zlistanou investi¢ni a provozni vydaje a zejména Casova hodnota penéz,
coz s ekonomickym uspéchem projektu z pohledu investora mizZe pékné zacvidit.

Omezeni neblahého vlivu velmi nejistych investicnich vydaji (v pfipadé nizsich stat projekt preplaci,
v pfipadé vyssich investor financ¢né trati) se miZe omezit uzavienim smlouvy o smlouvé budouci, kde
budou veskeré ostatni proménné parametry prisné specifikovany, a ostatni jasné zjistitelné parametry
(skutecné investicni vydaje, cena elektfiny, cena tepla,...) se do findlni smlouvy o podpote dosadi v roce
dokoncéeni vystavby.

Ovsem nalezeni kompromisu na spravnou volnou diskontu bude nejvétsi problém. Ten musi byt
nalezen pfed zahdjenim projektu, a investor musi mit stoprocentni jistotu, Ze zadna nasledujici
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vladnouci politickad garnitura podminky nezméni a pro investora projekt neuvrhne do ¢ervenych Cisel.
Bohuzel pravé v soucasné dobé je nestabilni politické prostfedi jednou z nejvétsich zabran pro nové
energetické projekty, véetné zdrojl pfimo podporovanych.

Pokud tedy v Ceské republice vyvstane nutnost vybudovat novy jaderny zdroj, bude mechanismus CfD
jednou z variant, ktera bude mezi favority. Pokud se spravné nastavi smlouva, coz u podpory na 30 let
muze byt velmi komplikované, nedochazi k nadmérnému pokfiveni trhu a zaroven je podpora velmi
Citelnd a volba ceny vcelku obhajitelna. Pred findlnim rozhodnutim bude samoziejmé velmi dllezita
diskuze a také sezndmeni verejnosti s divody jednotlivych krokl. Ze vSech zminénych variant podpory
v kapitole 1 se mi pravé podpora mechanismem CfD zamlouva nejvice.

4.1.3. Kapacitni mechanismus

Podpora mechanismem Contract for Difference neni jedinou v Evropé zvazovanou variantou. Jednou
z dalSich mozZnosti je podpora pomoci kapacitnich mechanism(, jako napfiklad kapacitni platby,
kapacitni certifikaty nebo kapacitni aukce. Konkrétni zpUsob nalezeni vysledné platby pro nas priklad
nehraje roli. VSechny zplsoby funguji shodné tak, Ze na elektrarné vyrobce nevyrabi elektfinu na
maximalni vykon, ale drZi si rezervovanou kapacitu vykonu dle smlouvy, o kterou je schopen za smluvni
¢as zvysit svou produkci elektfiny. Vyrobenou elektrinu si poté uplatni na trhu za aktualni trzni cenu
s plnou zodpovédnosti za vlastni odchylku.

Bohuzel, jak jsem jiz popsal v kapitole 3, jaderny blok neni nejvhodnéjSim adeptem na kapacitni
podporu. Cena za pfipadnou rezervovanou kapacitu je pfilis vysoka, pokud chceme cistou soucasnou
hodnotu rovnu nule. A technicky neni jaderny blok také nejvhodnéjsi. Vyrobci novych blokl vyzdvihuji
u svych nabizenych reaktor( vétsi flexibilitu oproti souc¢asnym blok(im, ale v praxi to jesté otestovano
neni. Ekonomicky samoziejmé z pohledu platce podpory (pravdépodobné stat) vychazi NPV podpory
nejhlre, jelikoZ stat musi kromé deficitu oproti permanentni vyrobé v zakladnim zatizeni (napf. pfi
investi¢ni podpore) doplacet i ,uslé” zisky za nevyrobu a neprodanou elektrickou energii. Takto
prezentovand masivni Cisla jsou u vefejnosti neobhajitelnd a pfi dané podpore nekonkurenceschopna
ve srovnani s dosluhujicimi elektrarnami, pripadné se zdroji s vysokymi pfirGstkovymi naklady.

V takovém pripadé nema smysl se podporou kapacitnimi mechanismy pfilis zabyvat, a proto také
nebudu provadét podrobné citlivostni analyzy. Jedinym vystupem tedy bude potfebna cena kapacity,
pro nulovou Ccistou soucasnou hodnotu pro tfi rlizné diskonty. Ostatni vstupni predpoklady
samoziejmé stale plati.

Diskont Roc¢ni cena kapacity
5% 598 644 EUR/MW 16 175 374 K¢/MW
7% 1 024 944 EUR/MW 27 693 984 KE/MW
10% 1990 961 EUR/MW 53 795 765 K¢/MW

Tabulka 4-3: Potrebnd cena kapacity pro NPV=0 u projektu s podporou kap. mechanismy

4.1.3.1. Doporuceni pro projekt s podporou kapacitnimi mechanismy

Jaderna elektrarna neni vhodnym zdrojem pro podporu kapacitnimi mechanismy. Takova podpora je
spiSe vhodna pro rychly svizny zdroj s vy$§imi margindlnimi naklady, jako jsou plynové a paroplynové
elektrarny. Jaderna elektrarna ma vyznamné naklady stalé (investi¢ni i provozni). Naklady proménné
(typicky palivo) jsou u jadernych zdroji minoritni, tudiZ Uspora pfi provozu na nizsim diagramovém
vykonu neni tak vyznamna, a o to je vyssi pfipadnd potfebna kapacitni podpora.
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Kapacitni podpora pro zajisténi nulové Cisté soucasné hodnoty je tak vysoka, Ze v prostiedi, kde by
novy jaderny zdroj konkuroval starym i novym provozovanym zdrojim vsech typd, se nemuze nikdy
stat konkurenceschopnd. V takovém pripadé mi nezbyva nez podporu kapacitnimi mechanismy pro
novy jaderny zdroj v Ceské republice nedoporuéit.

4.2.  Vybér optimalni varianty z pohledu VIady CR

Pfedchozi ¢ast prace nam prakticky zuzila okruh pfipustnych variant na dvé (investi¢ni podporu nebo
podporu mechanismem Contract for Difference), ze kterych je potieba vybrat optimalni variantu pro
realizaci projektu. V tuto chvili jiz u kazdého prevazuji spiSe subjektivni pocity nad vyhodnocenim
prezentovanych ekonomickych zavérd. Samoziejmé se pro findlni rozhodnuti, které v pripadé Ceské
republiky, nejspiSe ucini vlada, musi zohlednit i neekonomické aspekty. V kazdém pfipadé je potreba
sepsat si tyto vyhody a nevyhody a na zdkladé nich posléze rozhodnout. Trividlni subjektivni
rozhodovani za mé jako autora této prace ucinim na nasledujicich radcich.

Globdlnim cilem rozhodovani je nalezeni vSeobecné nejlepsi varianty podpory pro novy jaderny zdroj
v Ceské republice. Dil¢i cile jsou stanoveny podle stromu cilG na nasledujicim obrazku:

Nalezeni
vSeobecné

nejlepsi podpory
NJZ na dzemi
CR.

—_—
Optimalni Optimalni

z ekonomického z politického
hlediska. hlediska.

2 nejnizst Co nejmensi AT Co nejlepsi o Akceptovatelnost
ekonomicka ) B Co nejslabsi . Co nejnizsi
P financni zatizeni ] srozumitelnost iy pro evropskou
naroc¢nost ovlvinéni trhu. . politicka rizika. L
R do budoucna. pro verejnost. komisi.

Obrdzek 4-9: Strom cilti pro nalezeni optimdini podpory NJZ v CR

Jednotlivé dilci cile tedy jsou:

evvs
evvs

vvvvvv

podpora vyridi okamZité a nebude budoucim generacim ,kouli u nohy“.

e Co nejslabsi ovlivnéni trhu — pokud je nasim cilem (i cilem EU) fungujici energeticky trh
v Evropské unii, potazmo v celé Evropé, je dllezité necinit opatieni jdouci proti tomuto cili.
Jakakoliv podpora novych energetickych zdroji pokfivuje trh, cilem je zvolit takovou formu
podpory, aby pokfiveni trhu bylo co nejméné vyznamné.

e Co nejlepsi srozumitelnost pro verejnost — politici samoziejmé ne vidy rozhoduji pouze dle
Cisel a logiky, ale casto dle vétSinovych nazorl ve spolecnosti (viz. napf. pro mne
nepochopitelné odstavovani jadernych elektraren v Némecku). V takovém pripadé je dlleZité,
aby systém podpory byl co nejjednodussi a co nejsndze pochopitelny i pro spoluobéany bez
technického a ekonomického vzdélani.
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e Co nejnizsi politicka rizika — pro projekt a pro pfipadného investora je dllezZité stabilni politické
prostfedi, pokud ma rozhodnout o projektu na mnoho dekdd. V takovém pripadé investor
radéji zvoli podporu, kterou ma zajiSténou a kde nehrozi pfi budouci zméné vladnouci
garnitury jeji omezeni ¢i zruseni.

e Akceptovatelnost pro evropskou komisi — v dneSnim energetickém prostredi jsou veskeré
podpory podrobeny podrobnému zkoumdni evropskou komisi. Podnéty komisi v takovém
pfipadé vznasi staty nesouhlasici s novymi zdroji, pfipadné si je komise zadava sama, pokud
ma podezieni na neopravnéné podporovani urcitych zdrojl. K tomuto bodu je m{j nazor velmi
kriticky, protoZe nabyvam pocitu, Ze EK uznava podporu pouze obnovitelnych zdrojd, kam dle
ni jaderné elektrarny nespadaiji.

Veskera hodnotici kritéria pro diléi cile jsou vysoce subjektivni a kvalitativni, vyjma ekonomické
narocnosti, ktera je jedind kvantitativni, a jejiz vypocet je stéZejni ¢asti této prace. Kritéria jsou vypsdna
v nasledujici tabulce:

k Kritérium Specifikace

1 ekonomicka ndrocnost kvantitativni kr., intervalova $kdla, minimalizacni
2 zatizeni do budoucna kvalitativni kr., ordinalni skala, maximalizacni
3 ovlivnéni trhu kvalitativni kr., ordindlIni skala, maximaliza¢ni
4 srozumitelnost pro verejnost kvalitativni kr., ordinalni skala, maximalizacni
5 politickd rizika kvalitativni kr., ordindlIni skala, maximaliza¢ni
6 Evropska komise kvalitativni kr., ordindlIni skala, maximaliza¢ni

Tabulka 4-4: Kritéria hodnoceni pfi vybéru optimdini podpory NJZ v CR

.....

podpory z pohledu statu. Pro hodnoceni kvalitativnich kritérii vyuZiji jednoduchosti bodové stupnice,
ve které pripustim pouze celociselnd hodnoceni. Vzhledem k tomu, Ze hodnoceni provadim pouze j3,
vylu€uji i moZnost nevyjadfit se. Bodova stupnice, jak si jednotlivd kritéria stoji oproti nejlepsimu
moznému stavu, je v nasledujici tabulce:

5 vynikajici
4 | velmidobry
3 pramérny
2 | podprimérny
1 Spatny

Tabulka 4-5: Bodovd stupnice pro kvalitativni kritéria

Nalezeni vah jednotlivych kritérii je opét vysoce subjektivni Ukol. Pro zajisténi maximalni
transparentnosti a pokud moZno co nejvétsi objektivity vyuZziji Fullerovu metodu ¢aste¢ného parového
srovnavani, ktera je vypocetné relativné nenarocna a zaroven se pomoci védeckého zakladu snazi o co
nejspravedlivéjsi pridéleni vah jednotlivym kritériim.

Vyslednou vahu kritéria poté z tabulky porovnani ziskdm pomoci vztahu:

2xy M by i

Jj=1%K,j]

V), = ——, kde
k mx(m-—1)
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v, — vaha k — tého kritéria,
by j — priorita dvojice kritérii,

m — pocet kritérii.

K1 K2 K3 K4 K5 K6 soucet | normovana vaha kr. (v;)
K1 X 1 1 1 1 1 5
K2 0 X 1 0,5 0 1 2,5 0,167 1/6
K3 0 0 X 0 0,5 1 1,5 0,100 1/10
K4 0 0,5 1 X 1 1 3,5 0,233 7/30
K5 0 1 0,5 0 X 0,5 2 0,133 2/15

Tabulka 4-6: Tabulka stanoveni vah kritérii Fullerovou metodou

PFi rozhodovani vychazim z prfedpokladu, Ze stavba NJZ na nasem Uzemi je nutnosti, a Ze varianta
nevystavby neptipadd v Uvahu. Takovou situaci o¢ekavam zejména z technickych ddvodd, kdy je
potieba tvrdych zdroji pro udrZeni stability sité a pro zdsobovani energii i v pfipadé pro OZE
nepriznivych podminek. Jednotlivé uvazované varianty, mezi kterymi je potfeba vybrat optimalni, jsou:

e V1 -financné nepodporovat novy jaderny zdroj,
o Tato varianta je spiSe pro celkové srovnani, redlné raciondlni investor svobodné
rozhodnuti sméfujici k vystavbé NJZ bez podpory neudini.
e V2 —podpora nového jaderného zdroje investi¢ni podporou,
e V3 —podpora mechanismem Contract for Difference nebo
e V4 —podpora kapacitnimi mechanismy.

Veskerd vypsana rozhodnuti jsou pripustnd, coz je disledkem celkového konceptu této price a z toho
vyplyvajici absence vyluéujicich kritérii.

Jak jsem jiz zminil, vétSina informaci bude stanovena expertnim odhadem, mnou, a budou tedy
jednoznacéné subjektivni. Pfesto se pokusim dodrzet urcité, dle mého ndzoru, vétSinové nazory ve
spole¢nosti, a co nejpresndji v &iselnych vyjadienich odrazet realitu. Ciselné naplnéni hodnot
jednotlivych kritérii je v nasledujici tabulce:

Vi 0 K¢ 5 5 5 5 5
V2 93 mld. K¢ 4 3 4 4 2
V3 93 mld. K¢ 4 3 2 2 4
v4 105 mld. K¢ 1 3 1 1 4

Tabulka 4-7: Naplnéni hodnot kritérii pro vybér optimdlini podpory NJZ

Na prvni pohled je zifejmé, Ze nejuspésnéjsi je varianta V1, kterd silné dominuje vSechny ostatni
varianty. Ovsem, jak jsem zminil v pfedchozim textu, varianta V1 je spiSe do poctu, jelikoZ je zifejmé,
Ze to bude ¢eskou vladou preferovana varianta, kterou ale Zadny racionalni investor realizovat nebude,
protoze racionalni investor se rozhoduje zejména podle vysledkll ekonomickych analyz, kde by u
varianty V1 vyznamné tratil. Dale varianta V3 slabé dominuje variantu V4. TudiZ pfi odmysleni varianty
V1, ktera neni pfilis redlnd, a varianty V4, kterd je dominovana, mi zbydou pouze varianty V2 a V3, tedy
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podpora pomoci mechanismu Contract for Difference nebo investi¢ni podpora, které jsem jako
zbyvajici moznosti pfipustil na za¢atku této podkapitoly. Pfesto provedu zhodnoceni vSech ¢tyr variant
pomoci metody vaZzeného souctu poradi. Metodu vazeného souctu jsem zvolil, jelikoz:

e Vypocetné je velmi jednoducha.

e Jejasnd a prahledna.

e M43 jednoznacnou prevahu kvalitativnich kritérii.

e Urcenim poradi ¢astecné eliminuje subjektivitu v ptipadé Ciselného vyjadreni kvalitativnich
kritérii.

Pfevedené hodnoty kritérii (qgi;) jsou v nasledujici tabulce:

ai K1 K2 K3 Ka K5 K6
Vi 1 1 1 1 1 1
V2 2,5 2,5 3 2 2 4
v3 2,5 2,5 3 3 3 2,5
va 4 4 3 4 4 2,5

Tabulka 4-8: Poradoveé funkce kritérii pro jednotlivé varianty

Optimalni variantu kritérium vybira na zakladé rovnice:

m

ml_in z Vj * q;j

j=1

Vysledné vazené soucty poradi jsou v nasledujici tabulce:

Vazeny soucet poradi

Vi 1,00
V2 2,42
V3 2,73
\'Z 3,85

Tabulka 4-9: Tabulka vyslednych vdZenych souctu poradi

Citlivostni analyzy vysledk( vicekriterialniho rozhodovani nebudou realizovany, protoze jsou, dle mého
nazoru, mimo v této diplomové praci bezpfedmétné. Nevidim pfinos ve zkoumani citlivosti
u parametr(, které byly ur€eny mymi subjektivnimi nazory, a za kterymi si stojim. Citlivostni analyzu
na vahy kritérii neuskutecnuji, protoZe jsem se ztotoznil s vysledky Fullerovi metody c¢astecného
parového srovnavani, kterd je podle mého nazoru velmi presna. Citlivostni analyzu na pouZitou metodu
rozhodovani také neprovadim, jelikoZ zastdvam nazor, Ze metoda vazeného souctu poradi je pro nasi
situaci jednoznacéné nejvhodnéjsi.

Metoda vazeného souctu poradi potvrdila prvni dojem, Ze nejlepsi volbou pro VIadu CR je novy jaderny
zdroj ekonomicky nepodporovat. Druhou v poradi je varianta investi¢ni podpory, kterad vykazuje o
trochu lepsi vysledek nez podpora mechanismem Contract for Difference. Na poslednim misté se jasné
usadila podpora formou kapacitnich mechanismd, také dle ocekavani.

JelikoZ variantu, ve které se novy jaderny zdroj ekonomicky nepodporuje, jsem vyloucil hned na tvod
rozhodovani, je nejlepsi moznosti jak podpofit novy jaderny zdroj investi¢ni podpora. Investi¢ni
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podpora je ve vSech posuzovanych ohledech lepsi nebo shodnd jako podpora mechanismem CfD,
kromé kritéria K6 (Evropska komise), ve kterém si oproti CfD stoji, dle mého nazoru, hire. Je
samoziejmé, Ze pokud Ceskd vlada bude mit seridzni zajem o novy jaderny zdroj, doporucim ji ho
ekonomicky podporovat pomoci finanéni injekce béhem vystavby elektrarny a tim nastavit cenu
vyrabéné elektfiny k hodnotam odpovidajicim trzni realité. Pfevaha vyhod investi¢ni podpory je velmi
tésna, a v pripadé, zZe by rozhodujici osoba méla jiny ndzor na vahy nebo plnéni kritérii, nebylo by
prekvapenim, kdyby se preferovanou variantou stala podpora mechanismem CfD.

Z pohledu statu je tedy nejlepsi cestou k dosazeni Uspésného projektu nového jaderného zdroje takovy
zdroj financné podpofit investi¢ni dotaci.

4.3.  Doporuceni pro investora
Racionalnimu investorovi nemohu doporucit realizaci projektu bez zajisténi jeho alespon financni
neutrality.

V avahu pfipadd nékolik moznosti podpory, znichz jsem vtéto praci dospél ke dvéma
nejoptimalnéjsim: Contract for Difference nebo investi¢ni podpora. Z pohledu investora jde o shodné
varianty, kdy dostane v soucasné hodnoté v podpore stejny objem financnich prostfedkd. Na jeho
uvazeni zalezi, jak se ztotoznuje s predikci vyvoje cen elektfiny. Pokud ocekava ceny dle predikce, na
volbé v podstaté nezalezi a pro jednoduchost bych doporudil investi¢ni podporu, kterd pro investora
nepredstavuje budouci rizika formou mimoradného zdanéni ¢i budoucich Uprav a zmén podpory.
Stejnou metodu podpory bych investorovi doporucil i v ptipadé predpokladu vyssich cen nez v uzité
predikci, protoze kazdé euro nad ocekdvanou cenou elektfiny se pozitivné projevi v Cisté soucasné
hodnoté projektu. Metodu Contract for Difference naopak v pfipadé, Ze investor o¢ekdva ceny jesté
nizsi nez v uzité predikci, v takovém pfipadé mechanismus CfD tato rizika pokryva ze svého principu,
samoziejmé jen po dobu trvani smlouvy.

Dale je v zajmu investora se statem v podstaté usmlouvat:

e co nejvyssi diskont,

evvs

energii,

tudiz co nejvyhodnéjsi podminky budouci podpory, na kterych nejenom nebude tratit, ale pokud
mozno vydéla. Pravdépodobné se nejednd o Uplné korektni postup, ale jednoznacné je raciondlni a
snizuje pfipadna rizika investora pfi nepfiznivém budoucim vyvoji cen a nakladd.

Samoziejmé investorovi doporucuji realizovat novy jaderny zdroj na nasem uUzemi s vyuzitim pary
z turbiny pro vytdpéni, jelikoZz toto rozsifeni projektu generuje kladnou cistou souc¢asnou hodnotu.
V této praci je politano pouze s vytdpénim Prahy, avSak doba ndvratnosti vSech variant zminénych
v kapitole 3 je velice pfizniva a vyznamné kratsi nez predpokladana Zivotnost [30].

Ja, v pozici investora, kterého bude vétsinovy vlastnik (v naSem pripadé stat) nutit pro stavbu nového
jaderného zdroje, bych preferoval mechanismus Contract for Difference. CfD pokryva nejzasadnéjsi
trini riziko, a to naprosto nepredvidatelny vyvoj cen elektrické energie. Kromé toho nelze ofekavat
kralovské zisky z projektu, ktery bych normalné nerealizoval, a kjehoZ realizaci jsem pfinucen.
V takovém pripadé se investor musi smifit se svou pozici, kterd mu zajistuje alespori neztratovost
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celého projektu. Doporucenou formou by zaroven bylo stanovit vysSi strike price az v urcité fazi
vystavby, kdy uz budou presnéjsi informace o vysi investice, pfipadné s dodavatelem uzavfit striktni
smlouvu na cenu celého nového bloku, ¢imZ by se eliminovalo dalsi ¢asté riziko, a to prodraZzovani
nového jaderného zdroje jiz béhem vystavby.

Dnesni doba bohuZel neni pro investory s umyslem stavby novych jadernych zdroji ptizniva. Budouci
vyvoj ovsem zlstava velkym otaznikem. Za deset let mozna jiz budeme védét vice, bohuzel o NJZ
v Ceské republice je potfeba rozhodovat jiz nyni, a proto doufam, Ze jsem v této praci shrnul vée pro
pfipadného investora podstatné.
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Zaver

Jak jsem v prdaci opakované zminoval, soucasnd doba je pro nové jaderné zdroje nepfizniva. Vysoké
investi¢ni a provozni naklady spolecné s velmi nizkou velkoobchodni cenou elektfiny zavinily, Ze Cista
soucasna hodnota projektu nového jaderného zdroje na nasem Uzemi je hluboce zdporna. V takovém
pfipadé raciondlni investor projekt nerealizuje, pokud nema zajiSténou finan¢ni ndvratnost jednim ze
zpUsobu, které jsem popsal v prvni kapitole této diplomové prace. Mezi mozné zpUsoby patfi investi¢ni
podpora, Contract for Difference, jeden z kapacitnich mechanismd, mechanismus Mankala nebo mnou
navrhované jaderné bonusy.

Ovsem ani pfislib podpory nutné neznamena ekonomickou rentabilitu celého projektu. Velmi ¢asto
projekty postihuji potiZe jiz béhem vystavby, ktera se prodluzuje a prodrazuje, ¢imz se navysuji naklady.
V druhé kapitole jsem popsal situaci kolem britské jaderné elektrarny Hinkley Point C s podporou
mechanismem Contract for Difference a madarské jaderné elektrarny Paks, jejiz dostavba bude
financovdna z Uvéru od ruského Rosatomu. Obé varianty jsou teoreticky mozné i pro vystavbu ¢eskych
novych jadernych zdroju, proto bychom méli oba projekty bedlivé sledovat.

Ekonomické modely jasné ukdzaly, ze vystavba bez ekonomické podpory neni mozna. Pokud tedy
chceme novy jaderny zdroj v Ceské republice, musime se smifit s jeho finanéni podporou, ktera mize
byt bud’ jednordzova, nebo trvald na mnoho dalsich let. Z obou zminénych moznosti vyslo nejlépe po
jedné podpore. Jednorazova investi¢ni podpora a dlouhodoba podpora mechanismem Contract for
Difference jsou ekonomicky velmi podobné se stejnou Cistou souc¢asnou hodnotou. Naopak tfeti mnou
sestaveny model s podporou kapacitnimi mechanismy se pro motivaci investor( k vystavbé novych
jadernych zdroji ukazal jako absolutné nevhodny. Pfipadna investi¢ni podpora pfesahla 90 miliard
korun nebo pottebnd strike price pro CfD dosdhla témér sto euro za prodanou megawatthodinu.
V kazdém pripadé je vhodné v projektu pocitat i s vytapénim vétsich sidel, jelikoZ ubytek vyroby
elektfiny je bohaté preplacen pfijmy z prodeje tepla. Jako nejlepsi jsem vyhodnotil variantu
s vytapénim Prahy. Cistd soucasna hodnota nadstavby projektu o teplofikaci generuje vice ne? 18
miliard korun. BohuZel i tak projekt bez podpory z{stava ztratovy a podpora je stale nutna.

Na zakladé citlivostnich analyz a jednoduchého rozhodovani jsem proved| dvé doporuéeni. VIadé Ceské
republiky bych doporucoval zvolit zvySeni motivace u investord pomoci investi¢ni podpory, kterd je
vcelku jednoduchd, snadno verejnosti vysvétlitelnd a ekonomicky nezatéZuje budouci generace.
Naopak investorovi doporucuji s ohledem na rizika, ktera se mohou na velice nestabilnich
energetickych trzich odehrat, podporu mechanismem Contract for Difference. Obzvlast u podpory
mechanismem CfD vidim prostor pro budouci pokracovani psani praci na toto téma pfi hledani
optimalni legislativni zakladny a nastaveni presného postupu volby a vyvoje strike price. Toto téma
jsem ve ctvrté kapitole pouze naznacil.

Pevné vérim, Ze se nového jaderného zdroje na nasem uUzemi skutec¢né dockame, a Ze po nékolika
letech budeme radi, Ze stabilni, Cisté a bezpecné jaderné elektrarny na naSem uzemi vyrabi potfebnou
elektrickou energii. Doufam, Ze se podati optimdlné zvolit podplrny mechanismus, ktery bude
kompromisem a povede ke spokojenosti vSech zucastnénych stran.
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Conclusion

As | have repeatedly mentioned in this thesis, the present time is for new NPPs unfavourable. High
investment and operating costs, together with a very low wholesale electricity price cause that the net
present value of the project for a new nuclear power plant is in our country deeply negative. In this
case, a rational investor would not implement the project unless its financial returns are well secured
by one of the possibilities | described in the first chapter of this thesis. The possible ways are for
example investment support, mechanism Contract for Difference, one of the capacity mechanisms,
mechanism Mankala or the nuclear bonuses, which | personally recommend.

However, even the promise of support does not necessarily mean the economic viability of the project.
Very often are projects affected by problems arising during construction, which causes the
construction to take longer and become more expensive, thereby the costs of the whole project
increase. In the second chapter, | describe the situation around the British nuclear power station
Hinkley Point C with the support mechanism Contract for Difference and the Hungarian nuclear power
plant Paks, whose annex will be financed by a loan from the Russian Rosatom. Both variants are
theoretically possible for the construction of new Czech nuclear sources, therefore both projects
should be watched closely.

Economic models have clearly shown that building without economic support is not possible. If we
want a new nuclear power plant in the Czech Republic, we have to accept the necessity of its financial
support, which can be either one-time or ongoing for many years. From both of these options were
showed best after one mechanism. One-time investment and long-term support by mechanism
Contract for Difference are economically very similar and have the same net present value. On the
contrary, the third model, which | assembled, based on the support of the capacity mechanisms,
proved to be absolutely inappropriate to motivate investors to build new nuclear power sources. In
one case the investment support exceeded 90 billion and in the other one the necessary strike price
for CfD reached nearly one hundred Euro per sold megawatt hour. In any case, it is advisable for the
project to consider the heating of larger settlements because the loss of electricity production is richly
overpaid by income from the sold heat. | evaluated from the models that the usage of the heat for
Prague would be the best. The net present value of the project extended by heating generates more
than 18 billion crowns. Unfortunately, even such project without any support remains loss-making and
support is still more than needed.

Based on the sensitivity analysis together with my simple multicriteria decision | reached two
recommendations. | would suggest to the Czech government to increase motivation of investors
through investment support, which is quite simple, easily explainable to the public and economically
does not burden future generations. On the contrary, to the investors | recommend, with regards to
the risks that may occur thanks to the instability of energy markets, support mechanism Contract for
Difference. Especially with the support mechanism CfD | see potential for future research based on a
search for optimal legislative base and for setting an exact procedure for choosing and developing the
strike price. This topic was in the fourth chapter only hinted.

| firmly believe that our country will get the new nuclear source, and that after a few years we will
appreciate that stable, clean and safe nuclear power station produces the necessary electrical energy
in our country. | hope we will successfully choose the optimal support mechanism that will be
a compromise and will lead to a satisfaction of all parties involved.
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Prilohy
Pfiloha 1 —Seznam proménnych v modelu
Seznam konstant a proménnych modelu
r diskont n, mérné provozni naklady pfi kTm
is rast cen sluzeb Nper | prirGstkové naklady
e rlst cen energii Quep | dodavka tepla pro Prahu
P; instalovany vykon Nitep | investi¢ni naklady na realizaci teplofikace
T: Zivotnost elektrarny Ewtre | rocni ztrata el. energie z dlvodu teplofikace
Kys koeficient vlastni spotfeby Nir | rocni provozni naklady teplofikace
krm | koeficient doby vyuziti maxima Cep | prodejni cena tepelné energie
T pocet hodin v roce Teo | doba podpory mechanismem CfD
Ce vychozi cena elektfiny ccio | doporucena vyse strike price
To doba odepisovani Capo | OCekavana trzni cena kapacity
n; overnight cost Pwap | vykon rezervovany pro kapacitni mechanismy
LCOE |levelized cost of electricity kwap | koeficient vyuZiti energie kap. mechanismu
Ckap,prod | Prodejni cena energie vyrobené v ramci kap. mechanismu

Priloha 1: Seznam konstant a proménnych vypocetniho modelu

Pfiloha 2 — Obecné vstupni parametry a predpoklady

Obecné
diskont 7%
rdst cen sluzeb 2%
rdst ceny energii 2%
vykon 1200 MW
kvs 0,9524
Ktim 0,8556
F PXE CZ BL CAL-17 23,9 EUR/MWh
kurz CZK/EUR 27,02
kurz CZK/USD 23,899
hodin v roce 8766
dan z pfijmu 19%
odpisovani degresivni
doba odepisovani 20 let
Zivotnost 60 let
prirastkové naklady | 9,33 USD/MWh

Priloha 2: Obecné vstupni parametry a predpoklady
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Motivace investorl k budovani NJZ za podminek soucasného trhu

Pfiloha 3 — Vstupni parametry a predpoklady pro investici

Investice

overnight cost

5 500 USD/kW

zahajeni provozu

2035

Priloha 3: Vstupni parametry a predpoklady pro investici

Pfiloha 4 — PrUbéh investicnich vydajd

Vitézslav Stvan

Pribéh investicnich vydaji

Pfiloha 5 — Vytapéni

Priloha 4: Pribéh investicnich vydaji

Vytapéni
ro¢ni dodavka tepla 8,0PJ
investice 25 000 000 000 K¢
rocni snizeni vyroby elektfiny 288 515 MWh

ro¢ni provozni naklady

800 000 000 K¢

cena tepla

550 K¢&/G)J

Priloha 5: Vytapeni

83

rok 2016 2017 2018 2019

podil 0,2% 0,3% 0,5% 1,0%
nominale 315 466 800 K¢ 473 200 200 K¢ 788 667 000 K¢ 1577 334 000 K¢
rok 2020 2021 2022 2023

podil 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
nominale| 3154668 000 K¢ 4732 002 000 K¢ 6 309 336 000 K¢ 7 886 670 000 K¢
rok 2024 2025 2026 2027

podil 7,0% 10,0% 12,0% 15,0%
nominale| 11041 338 000 K¢ 15 773 340 000 K¢ 18 928 008 000 K¢ 23 660 010 000 K¢
rok 2028 2029 2030 2031

podil 15,0% 13,0% 5,0% 4,0%
nominale| 23660010 000 K¢ 20505 342 000 K¢ 7 886 670 000 K¢ 6 309 336 000 K¢
rok 2032 2033 2034

podil 2,0% 0,5% 0,5%

nominale| 3154668 000 K¢ 788 667 000 K¢ 788 667 000 K¢




Motivace investorl k budovani NJZ za podminek soucasného trhu

Pfiloha 6 — Vypoctené provozni vydaje a vstupni LCOE

Provoz
LCOE 84 USD/MWh
O&M+F+D |25,8 EUR/MWh

Priloha 6: Vypoctené provozni vydaje a vstupni LCOE

Priloha 7 — Dodatecné vstupni predpoklady pro CfD

Délka smlouvy

30 let

Priloha 7: Dodatecné vstupni predpoklady pro CfD

Pfiloha 8 — Dodatecné vstupni predpoklady pro kapacitni mechanismus

Rocni cena kapacity
Prodana kapacita

Rocni vyuziti kapacity

Primérna prodejni cena

Priloha 8: Dodatecné vstupni predpoklady pro kapacitni mechanismus

20 000 EUR/MW

500 MW

20%

40 EUR/MWh

Pfiloha 9 — Strucny prehled vysledkl

NPV

Projekt bez podpory
- 92 685 274 768 K&

Cena
elektfiny
v 0. roce pro
NPV =0

bez tepla

2 287 K&/MWh

84,7 EUR/MWh

s teplem

2 004 K&/MWh

74,2 EUR/MWh

Contract for Difference

Strike price | beztepla 99,1 EUR/MWh
proNPV=0 | steplem 86,1 EUR/MWh
Kapacitni mechanismy

Y cena kap. 20 000 EUR/MW
Trini priklad -
NPV - 89432 069 451 K¢
P¥iklad pro | roéni cena | 1024 944 EUR/MW
NPV=0 kapacity | 27 693 984 K&/MW

Priloha 9: Strucny prehled vysledkd

84

Vitézslav Stvan

540 400 K¢/MW

1081 K¢/MWh




Motivace investorl k budovani NJZ za podminek soucasného trhu Vitézslav Stvan

Pfiloha 10 - Citlivost NPV projektu bez podpory na vysi nominalniho diskontu

diskont 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%
s | o | o | e | ses | S| 0| e e e e

766 669 K¢ | 037 437 K¢ | 523 437 K¢ | 712 368 K¢ | 274 768 K¢ Y N N Y M N
tepla K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢

-74721 -73 300 -70731 -67 554 -64 100 -60 567
122 861 205 997 042 694 790 003 284 667 964 158
Ke K¢ Ke Ke Ke K¢

NPV's | 1484343 -38471 -59 549 -69 904 -74 094
teplem 035 K¢ 390 805 K¢ | 197 368 K& | 572 820 K¢ | 571 104 K¢

Citlivost NPV projektu bez podpory na vysi nominalniho diskontu

3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%
20
W
"4
=1
g 0 -
=
-20
-40
2
o -60
2
o B NPV bez tepla
Z 80
= B NPV steplem
-100
-120
-140
-160

Nomindlnidiskont

Priloha 10: Citlivost NPV projektu bez podpory na vysi nomindlniho diskontu
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Pfiloha 11 - Citlivost ceny pro NPV = 0 projektu bez podpory na nominalini diskont

Vitézslav Stvan

diskont 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%
c;:za 1172 1368 1615 1920 2287 2721 3227 3810 4478 5238 6100
tepla K&MWh | KE&MWh | K&MWh | K&MWh | K&MWh | KEMWh | K&MWh | K&MWh | K&MWh | K&MWh | K&/MWh
cenas 640 878 1179 1553 2004 2540 3169 3900 4742 5708 6810
teplem | K&MWh | K&MWh | KE&MWh | K&MWh | KZMWh | K&MWh | K&MWh | KZMWh | K&MWh | K&MWh | K&MWh
c,::za 43,4 50,6 59,8 71,1 84,7 100,7 119,4 141,0 165,7 193,9 225,8
tepla EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh
cenas 23,7 32,5 43,6 57,5 74,2 94,0 117,3 144,3 175,5 211,2 252,1
teplem | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh

___ 300 EUR/MWh

Potfebna cena elektfiny (2016, NPV=0

250 EUR/MWh

200 EUR/MWh

150 EUR/MWh

100 EUR/MWh

50 EUR/MWh

0 EUR/MWh

%

Citlivost ceny elektfiny v roce 2016 pro NPV =0
projektu bez podpory na nominalni diskont

4%

5%

M cena beztepla

7%

8%

9%

Nominalni diskont

M cena s teplem

I= Is ||I||||“IIII
3

6%

10%

Priloha 11: Citlivost ceny pro NPV = 0 projektu bez podpory na nomindlni diskont
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Pfiloha 12 - Citlivost projektu bez podpory na vysi investice

Vitézslav Stvan

Overnight 3000 3500 4000 4 500 5000 5500 6 000 6 500 7 000
cost USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW
in’\\'/:ii‘;e 86mld. K¢ | 100mid.Ké | 115mid. K& | 129mid. K¢ | 143 mid. K¢ | 158 mid. K& | 172mid. K¢ | 186 mid. K& | 201 mid. K
NPV - 51863 - 60027 - 68192 - 76356 - 84520 - 92685 - 100 849 - 109 013 - 117178

484 963 K¢ 842 924 K¢ 200 885 K¢ 558 846 K¢ 916 807 K¢ 274 768 K¢ 632 729 K¢ 990 690 K¢ 348 651 K¢
Citlivost projektu bez podpory na velikost investice
0
=
8
= -20
-40
&
=
60 -52
-60
-68
_80 _76
-85
-100 -93
-101
-109
-120 117
86 mid. 100 mld. 115 mld. 129 mid. 143 mid. 158 mid. 172 mid. 186 mld. 201 mid.

Velikost investice [KE]

Priloha 12: Citlivost projektu bez podpory na vysi investice
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Pfiloha 13 — Citlivost NPV projektu na vysi strike price CfD

Vitézslav Stvan

SP 50 EUR/MWh 60 70 80 90 100 110 120 130
EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh
NPV bt | - 60521212 - 48197816 | - 35874420 |- 23551024 | - 11227629 1095 766 13419162 25742 557 38 065953
024 K¢ 337 K¢ 649 K¢ 962 K¢ 275 K¢ 413 K¢ 100 K¢ 787 K& 475 K¢
NPV st | - 43013153 - 31104564 |- 19195975 | - 7287385 4621 203 16 529 792 28 438 381 40 346 970 52 255 559
392 K& 231 K& 069 K& 908 K& 254 K& 415 K& 577 K& 739 K& 900 K&
Citlivost NPV projektu na vysi strike price CfD
60
2
]
S 40
=
20
=
g 0
=]
a
a2 -20
=

-40

-60

-80

= NPV bez tepla

Strike price [€/MWHh]

= NPV s teplem

Priloha 13: Citlivost NPV projektu na vysi strike price CfD

88




Motivace investorl k budovani NJZ za podminek soucasného trhu

Pfiloha 14 — Citlivost strike price pro nulové NPV na délce kontraktu CfD

Vitézslav Stvan

Délka 15 let 20 let 25 let 30 let 35 let 40 let 45 let 50 let 55 let 60 let
kontraktu

SP bez 135,8 116,9 106,0 99,1 94,4 91,1 88,7 87,0 85,7 84,7

tepla EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh
SPs 116,5 100,9 91,9 86,1 82,2 79,5 77,5 76,1 75,0 74,2
teplem EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh

160 EUR/MWh

140 EUR/MWh

120 EUR/MWh

Strike price pro CfD

100 EUR/MWh

80 EUR/MWh

60 EUR/MWh

40 EUR/MWh

20 EUR/MWh

0 EUR/MWh

15let

Citlivost strike price pro NPV=0 na délce kontraktu

20let

25let

B SP beztepla

30let

35let

40 let

Délka kontraktu

B SP steplem

45 let

Priloha 14: Citlivost strike price pro nulové NPV na délce kontraktu CfD
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Pfiloha 15 - Citlivost strike price pro CfD na nominalini diskont

diskont 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%
rsizgksez 57,9 65,5 74,8 86,0 99,1 114,5 132,5 1532 176,9 204,1 235,1
ptepla EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh
strike

e s 23,6 37,3 51,9 68,0 86,1 106,6 130,0 156,8 187,5 222,6 262,6
tpeplem EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh | EUR/MWh

Citlivost strike price pro CfD na nominalni diskont
300 EUR/MWh

? 250 EUR/MWh

>

a

?U 200 EUR/MWh

[a)

&}

o 150 EUR/MWh

o

S

S 100 EUR/MWh

<

& 50 EUR/MWh I I I I I I I I

0 EUR/MWh . I
3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%

m strike price bez tepla 57,9 EUR/MW65,5 EUR/MW74,8 EUR/MWS6,0 EUR/MW99,1 EUR/MW 114,5 EUR/M 132,5 EUR/M 153,2 EUR/M 176,9 EUR/M 204,1 EUR/M 235,1 EUR/M
m strike price s teplem 23,6 EUR/MW37,3 EUR/MWS51,9 EUR/MW68,0 EUR/MWS6,1 EUR/MW 106,6 EUR/M 130,0 EUR/M 156,8 EUR/M 187,5 EUR/M 222,6 EUR/M 262,6 EUR/M

Nominalni diskont

B strike price bez tepla M strike price s teplem

Priloha 15: Citlivost strike price pro CfD na nomindlni diskont
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Pfiloha 16 - Citlivost projektu s podporou CfD na velikost investice

Vitézslav Stvan

Overnight 3000 3500 4 000 4 500 5000 5500 6 000 6 500 7 000
cost USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kwW USD/kwW USD/kwW UsD/kw
Netto 86 mld. K¢ | 100 mld. K¢ 115 mld. K¢ 129 mld. K¢ 143 mld. K¢ 158 mld. K¢ 172 mld. K¢ 186 mid. K¢ | 201 mld. K¢
investice
NPV 40 821 32657 24 493 16 328 8164 - 8164 - 16328 - 24493
789 805 K¢ | 431 844 K¢ 073 883 K¢ 715922 K¢ 357 961 K¢ - K¢ 357 961 K¢ 715922 K¢ 073 883 K¢
Citlivost projektu s podporou CfD na velikost investice (SP=99,1 €/MWh)
50
g
=
5 40
=
30
2 I
2 . I
] H
O H
-10
-20
-30
86 mld. 100 mld. 115 mld. 129 mld. 143 mld. 158 mld. 172 mld. 186 mld. 201 mld.

Velikost investice [KE]

Priloha 16: Citlivost projektu s podporou CfD na velikost investice
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Pfiloha 17 - Citlivost strike price projektu s podporou CfD na velikost investice

Vitézslav Stvan

Overnight 3000 3500 4 000 4 500 5000 5500 6 000 6 500 7 000
cost USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kW USD/kwW USD/kW
Netto 86 mld. K¢ | 100 mld. K¢ 115 mid. K¢ 129 mid. K¢ 143 mid. K¢ 158 mld. K¢ | 172 mld. K¢ 186 mid. K¢ | 201 mld. K¢
investice
SP 66,0 72,6 79,2 85,9 92,5 99,1 105,7 112,4 119,0
EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh
Citlivost SP projektu s podporou CfD na velikost investice
140 EUR/MWh

=0

Strike price pro NPV

120 EUR/MWh

100 EUR/MWh

80 EUR/MWh

60 EUR/MWh

40 EUR/MWh

20 EUR/MWh

0 EUR/MWh

86 mld.

100 mid.

115 mld.

129 mld.

143 mld.

158 mld.

Velikost investice [KE]

Priloha 17: Citlivost SP projektu s podporou CfD na velikost investice
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172 mld.

186 mld.

201 mid.



