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SHRNUTI A ZAVERY

Argument jaderného priimyslu prijimany vSemi ¢eskymi vladami je, Ze rozsifeni
Temelina zajisti prinosny fiskalni stimul, ktery zplisobi riist ekonomiky. To je
mytus postradajici jakykoli diivéryhodny teoreticky zaklad. Aktudlni empiricky
akademicky vyzkum ukazuje, Ze zvysené vladni vydaje stézi vyprodukuji
udrZitelny rtist HDP.

Dotacni program Contracts for Difference (CfD) navrZeny ceskou vladou jako
zplsob, jak zaplatit za stavbu Temelina 3 a 4, by poskodil ekonomicky blahobyt
zemé&. Program by zni¢il hodnotu statem vlastnéné spole¢nosti CEZ a nasledné by
tuto destrukci financoval 4,5 miliardami eur z penéz danovych poplatniki.
Chceme ukazat, jaky dopad by tento program na rozdil od typického dotac¢niho
programu pouZivaného k podpofe obnovitelnych zdroji energie mél na
zablokovani inovaci a zabetonovani dominance CEZu na mistnim energetickém
trhu, na némz CEZ jiZ dnes vyrabi 75 % elektrické energie Ceské republiky.

Spocitali jsme, Ze dotace vyplacené CEZu zna¢né prevysuji hodnotu dividend a
dani, které by stat vybral v nepravdépodobném pripadé rozsireni Temelina.
V pripadé, Ze by dotace poskytnuta CEZu ¢inila 108 eur za megawatthodinu
(v cenach roku 2013) po dobu 35 let, dosahla by celkova roc¢ni platba
spotiebitelii na dotaci CEZu zhruba jedné miliardy eur. Tato ¢astka by byla
vyplacena kazdy rok po dobu 35 let. Tato platba je ekvivalentem 0,67 % HDP
roku 2012, 1,17 % vynosua statniho rozpoctu vroce 2012, ¢i 15,97 % statnich
vydajli na vzdélani v roce 2012.

Ma-li byt projekt z hlediska ¢isté soucasné hodnoty (NPV - Net Present Value)
neutralni (NPV = 0), minimalni garantovana cena CfD poskytovanych statem
bude muset byt 115 €/MWh v cendch roku 2013. V takovém pripadé by dotace
teoreticky neméla mit na cenu akcii CEZu vliv. Kdyby v$ak CEZ dostaval dotaci
jen nepatrné nizs$i nez 115 €/MWh po dobu 35 let, rozsifovani Temelina by
béhem procesu vystavby patrné vyvijelo zna¢ny tlak na cash flow spolecnosti.
Mnoho dluhopisii bude splatnych v pribéhu let 2014 az 2025 a ty spolu
s opakovanymi kapitalovymi naklady spolecnosti a kapitalovymi naklady na
rozSiteni Temelina mohou do roku 2025 zvySit dluh spole¢nosti aZz na
ctyinasobek EBITDA.1 Pokud dotace dosahne vyse 60 €/MWh po dobu 35 let,
dopad na hodnotu akcii CEZu by se mohl pohybovat kolem -13 %.

Pokud si stat preje provozovat expanzivni fiskdlni politiku a podporovat
pramyslovy riist zvySovanim dani, navrhovali bychom, aby prebytecné vynosy
investoval radéji do oblasti s trvalou hodnotou, jakymi jsou napriklad vzdélani a
priprava na budouci povolani, nez do ztratového projektu typu Temelin 3 a 4,
ktery by zatiZil ceské daniové poplatniky na celou generaci a mozna i na déle.

" EBITDA = Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — zisk pfed ode&tenim drokd, dani, odpist a
amortizace
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UvoD

V nasi prvni studii na toto téma, CEZ Unplugged (Gnor 2010), jsme ottasli
mytem o hvézdném ekonomickém vykonu CEZu a o schopnosti jeho
managementu planovat a financovat rozsahlé kapitalové narocné projekty.

O dva roky pozdéji, v Temelinomice (leden 2012), jsme zpochybnili vSeobecné
prijimany nazor té doby, Ze investovani do nové jaderné elektrarny je rozumnym
vyuzitim penéz investort. Dokazali jsme, Ze by pro CEZ bylo obtiZzné financovat
vystavbu dvou novych blokt z vlastnich zdroji nebo komer¢ni pajcky. Vysvétlili
jsme, pro¢ by CEZ kvybudovani téchto elektraren potieboval néjaky druh
statnich zaruk, nejpravdépodobnéji ve formé dotacniho programu zndmého jako
Contracts for Difference. Dospéli jsme k zavéru, Ze bez takového programu by
nebyl Zadny poskytovatel kapitalu ¢i plijcky ochoten podstoupit komer¢ni riziko
spojené s vybudovanim a provozem jaderné elektrarny.

0d vydani Temelinomiky se mainstreamové uvazovani o ekonomickém smyslu
projektu a finanéni sile CEZu proménilo v na$ prospéch. Vzpomeiite si, Ze
v ¢ervenci 2011 finan¢ni feditel CEZu prohlasil, Ze se ,musi smat predstavé, Ze
CEZ nebude mit dost penéz“ a Ze ,at jsou odhady nakladt jakékoli, CEZ bude
generovat tolik hotovosti mezi dobou zahajeni vystavby v letech 2015/2016 a
jejim dokoncenim v roce 2020, Ze tyto prostiedky budou stacit".

Kdo by dnes takova prohlaseni bral vazné? Sam CEZ potvrdil spravnost nasi
analyzy lobbovanim u Ceské vlady za prijeti naprosto stejného dotacniho
programu, jaky jsme navrhli my sami - dota¢niho programu, ktery by CEZ
potieboval k tomu, aby mohl s rozsifenim Temelina zacit.

V Temelinomice 2 posuzujeme nejcastéjSi argumenty ve prospéch projektu,
které byly predlozeny CEZem, ¢eskou vladou a riiznymi zajmovymi skupinami,
jejichz cilem je mit z projektu zisk a ekonomicky smysl projektu je prilis
nezajima. Doufame, Ze studie bude nasim poslednim slovem k tématu. Véiime
totiz, ze od projektu rozsireni Temelina bude nakonec upusténo.



http://www.candole.com/files/Candole%20CEZ%20unplugged%20CZ.pdf
http://www.candole.com/files/Temelinomika%2020120421%20CZ.pdf
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TRH S ENERGIEMI V CR

Instalovanému vykonu ceského trhu selektrickou energii dominuji uhelné
(hlavné hnédouhelné) elektrarny s 10,6 GW (52 %) zcelkovych 20,5 GW.
Nasleduji jaderné elektrarny s4 GW (19,5 %). Instalovany vykon fotovoltaiky,
2GW (9,75 %), je relativné vysoky diky nadmiru velkorysému programu
podpory. Zbytek instalovaného vykonu zemé je generovan vodou (2,2 GW),
plynem (1,3 GW) a vétrem (0,3 GW).2

V roce 2012 hruba vyroba elektiiny v CR dosahla 87 TWh, ze kterych byla vice
nez polovina dodana uhelnymi elektrarnami (47,3 TWh). Nasledovaly jaderné
elektrarny s 30 TWh (35 %) a plynové elektrarny s 4,4 TWh (5 %). Obnovitelné
zdroje energie pokryly zbytek: voda (3,4 %), solarni fotovoltaika (2,5 %),
biomasa (2,1 %) a vitr (0,5 %).?

Hruba vyroba elektfiny v CR

Palivo alovanenho O a ob R oce 20
Instalovany vykon Vyroba
Plyn 5 %
Pyn6%  Vitrl% FV2% Vitr 0,5 %

FV10% Voda 3 %

Voda
11%

Uhli 54 %
Jadro

Jadro Uhli 52 % 35%
20%

Zdroj: Energeticky regulacni urad

Ceska republika je ¢istym vyvozcem elektiiny. Cisty vyvoz v roce 2012 &inil 17
TWh. Hruba spotieba elektfiny je 70 TWh.

CEZ dominuje trhu se zhruba 75% podilem na trhu vyroby elektrické energie.
EPH a Sokolovskd uhelnd maji podil kolem 4 % a Dalkia, Czech Coal a Alpiq
Generation dopliiuji zbytek kombinovanym podilem na trhu ve vysi pres 1 %.

Velkoobchodni ceny elektiiny v CR souvisi scenami vsousednich zemich,
zejména na Slovensku. Ceska republika s nim propojila sviij denni trh na zakladé
principu market coupling vroce 2009. Od konce roku 2012 jsou obé zemé
propojeny téz s Mad’arskem. Kapacita interkonektorti s Mad’'arskem vsak neni
dostateCné silna pro prenos veskeré madarské poptavky po dovozu ze

? Zdroj: ERU, 2013
3 Zdroj: Ibidem
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sousednich zemi (mad'arské obchody na dennim trhu maji v prliméru ptiplatek 2
eura ve srovnani s trhem ¢eskym). Nasledkem toho se déleni trhu mezi Ceskou
republikou a Slovenskem zintenzivnilo. Nedostatky dodavek v Mad'arsku totiz
vytlacily slovenské ceny nad ceské. Existuji dalsi plany na rozsifeni tohoto
stredoevropského trhu do Rumunska a Polska. Planuje se zridit integrovany
evropsky denni trh prostiednictvim cenového propojeni regioni.

Ceny kratkodobého i dlouhodobého trhu jsou ovlivnény Némeckem -
nejlikvidnéjsim trhem v regionu. Pravé to dosud umoZiiovalo ¢eskym vyrobctim
prodavat elektrinu za vy$si zapadoevropské ceny, které byly ovlivnény cenami
plynu (némecka plynova elektrarna byla elektrarnou urcujici cenu pro
kontinentalni Evropu), zatimco jejich naklady byly ovlivnény levnym mistnim
hnédym uhlim. Tim byli ceSti vyrobci schopni vytvaret relativné vysoké marze,
predevSim ve srovnani se svymi zapadnimi kolegy. Recese a nasledny pokles
velkoobchodnich cen elektfiny poznamenaly ziskovost Cceskych vyrobci
negativné.

Ceska republika vyvazi velkou ¢ast své elektfiny do Némecka. Kombinace slabin
némecké prenosové soustavy a rozsahlé produkce elektfiny z obnovitelnych
zdroj@i viak vedla k tzv. kruhovym toktim (loopflows) ptes Ceskou republiku a
jeji sousedy. To zpiisobilo problémy s vyrovnavanim v ¢eské pienosové soustave
a zkomplikovalo vyvoz ¢eské elektriny.
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PRIBEH ROZSIRENI TEMELINA

VSechny nasledujici c¢eské vlady rozSifreni Temelina podporovaly.
K ospravedlnéni této politiky byly predloZeny riizné argumenty. Zde uvadime pét
nejcastéjsich:

Rozsireni Temelina zajisti ceské ekonomice vyznamny fiskalni stimul - béhem 10
let se do ni napumpuje kolem 12 miliard eur.# V nasledujici kapitole podrobné
vysvétlujeme, pro¢ naridst vladnich investic typicky, a zejména v pripadé
projektu, jako je Temelin 3 a 4, nezvysi bohatstvi Ceské republiky.

Rozsifeni Temelina povzbudi konkurenceschopnost ¢eského prumyslu (i
pres verejnou dotaci potrebnou k jeho zafinancovani). Naopak, dotovana
vyroba jaderné energie konkurenceschopnost mistniho primyslu poskodi. Kupni
a investic¢ni sila Ceského primyslu i domacnosti se snizi. Navic téch nékolik
vybranych spolecnosti, které budou kratkodobé z rozsiteni Temelina profitovat,
tak bude ¢init na ukor ostatnich spolec¢nosti z jinych pramyslovych sektori. Ve
své podstaté je verejny dotatni program pldnovany pro Temelin navrzen
jako podpora upadajiciho odvétvi na ukor vSech ostatnich.

Rozsifeni Temelina zajisti Ceské republice sobéstaénost ve vyrobé
elektriny. Tento argument vychazi z predpokladu, Ze narodni sobéstacnost
nez sobéstacnost v produkci Skodovek, moravského vina €i brambor z Vysociny,
rovnéz dosazena diky dotacim. Propojeni prenosovych soustav napii¢ Evropou a
obchodovani s energii ¢ini z takto postaveného cile kuriozitu, jejiZ nesmyslnost
se ve svétle rychlého rozvoje vyroby elektrické energie z obnovitelnych zdrojt
v Némecku jesSté prohlubuje.

Vzhledem Kk neustale rostouci poptavce po elektriné a stoupajici zavislosti
na ,nespolehlivych“ obnovitelnych zdrojich je treba zajistit stabilni
energetické zdroje, aby se predeslo blackoutiim. Predpoklad stalého rastu
poptavky po elektrické energii je mylny. Graf niZe ukazuje idaje Svétové banky
tykajici se zmén ro¢niho HDP a ro¢ni spotfeby elektrické energie v Ceské
republice v obdobi let 1991 az 2012. Je vidét, Ze do let 2002-2003 existovala
jistd zavislost mezi zménou HDP a zménou spotieby elektfiny. Po¢inaje rokem
2003 vsak zacalo dochazet ke snizovani této zavislosti: HDP rostlo podstatné
rychleji neZ spotieba elektriny. Tento trend se stal zcela evidentnim v poslednich
4 letech.

Nikdo nezpochybniuje fakt, ze prudky narlist vyroby energie z obnovitelnych
zdrojii v evropskych prenosovych soustavach =zapricinil volatilitu trhi
s elektfinou. Neshody panuji v otazce, jak se s touto volatilitou vyporadat. Cesky
energeticky establishment je zastdncem navratu kpredeslému stavu, kdy
narodni poptavku po energiich uspokojoval regulovany a vertikalné integrovany
monopol pomoci flotily obrich neflexibilnich elektraren vybudovanych k pokryti
zakladniho zatiZeni. Tento zastaraly pristup se nedokaze vyrovnat s faktem, Ze
obnovitelné zdroje se s ohledem na své nulové mezni naklady na vyrobu stavaji

novym zdrojem zakladniho zatiZeni.

* Zdroj: OficiaIni vykazy CEZ a odhady spole¢nosti Candole Partners ze srovnatelnych elektraren v Evropé
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Graf €. 2: Zmény roéniho HDP a spotieby elektfiny v Ceské republice
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Konvenc¢ni zdroje jsou vytlacovany z merit orderu a jejich dneSnim ukolem je
vyvaZovat vykyvy pri vyrobé vétrné a solarni energie. Problémem je, jak tuto
volatilitu oSetrit. Vykon jadernych elektraren je obtiZné a drahé regulovat, coz je
zvyuziti pro tento ucel vyluCuje. Tuto volatilitu bychom méli 1épe ridit
vytvafenim pruznéjsi nabidky, poptavky a prenosu elektiiny, nikoli naopak.
Toho lze dosahnout vyuZzivanim pruznéjsich zdroji namisto téch rigidnich.

Velkoobchodni ceny elektriny opét porostou, a tak se Temelin stane
ziskovym. Klesajici poptavka a rozsahla vyroba z obnovitelnych zdroji zacaly
podkopavat konvencni vyrobu energie jesté vice neZ globalni hospodarské krize.
Predkrizové ceny elektiiny se vySplhaly na 90 eur za MWh, zatimco dnes spotova
a ocekavana futures cena v pétiletém vyhledu kolisaji kolem 40 eur za MWh.
Nase studie ukazuje, Ze breakeven cena® rozsiteni Temelina se blizi 115 eurtim
za MWh (v cenach roku 2013). Pokud se maji pokryt kapitalové naklady, bude
tfeba udrzovat tuto vykupni cenu jako stalou, tedy v cenach roku 2013, po celou
dobu Zivotnosti elektrarny. To je nerealné nejen podle nas, ale i podle

potencialnich investord.

® Cena, pfi které se zisk projektu rovnd nule.
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ODUVODNENI( FISKALNIM STIMULEM

Pfehled akademické literatury

Projekt Temelin je svymi zastdnci prezentovan jako fiskdlni stimul. Ten je
definovan jako zvysSeni verejnych vydajl iniciovanych vladou s cilem povzbudit a
podporit hospodatsky rist. Vtéto casti shrnujeme relevantni akademickou
literaturu o ucCinnosti fiskalnich stimuli a dojdeme kzavéru, Ze vystavba
Temelina 3 a 4 stézi ozivi dlouhodoby riist HDP.

Afonso a Furceri (2008) zjistili, Ze vydaje na oblasti jako vyzkum a vyvoj ¢i
vzdélani mély nejvyznamnéjsi dopad na hospodaisky rast prostrednictvim
zvySeni dlouhodobého potencidlniho tempa ristu ekonomiky a zajiSténim
kratkodobého oZiveni. Naopak zvysené vladni investice, neprimé dané, dotace a
socialni transfery ve skute¢nosti hospodarsky rtst poskozovaly.

Selsky rozum nam rika, Ze Cinnosti vytvarejici hodnotu nad ramec soucasného
hospodarského obdobi jsou uzitecnéjsi nez napriklad jednoduchy stavebni
projekt. Autofi nabizeji na podporu tohoto zavéru empirické diikazy z ¢lenskych
zemi OECD a EU. Zaroven dokazuji, Ze dotace a vladni spotifeba poskozuji
hospodarsky riist a Ze vladni investice nemaji na riist Zadny podstatny dopad.

Istvan Benczes (2009)7 zjistil, ze ve 35 pripadech fiskalnich stimult bylo v EU14
mezi lety 1980 a 2005 dosaZeno pramérného ristu ve vysi 0,17 % (se standardni
odchylkou 2,33). Navic doSel k zavéru, Ze fiskalni stimuly hnané zvySenymi
vydaji mély slabsi pozitivni dopad na rist neZ vydaje na piijmové strance, tj.
sniZeni dani. V oblasti prinosnosti vladnich vydajl na vzdélani a vyzkum a vyvoj
dosel autor k podobnym zavérim jako Afonso a Furceri.

Alesina a Ardagna(2010)8 studovali piipady fiskdlnich stimuli a fiskalnich
tiprav v zemich OECD v obdobi 1970 az 2007.° Ceska republika je ¢lenem OECD
od roku 1995.10 Autofi dospivaji kzavéru, Ze v piipadé fiskdlnich stimull
zaloZenych na sniZeni dani bylo zvySeni ristu, zajiSténi dluhové stability a
snizeni rizika recese mnohem pravdépodobnéjsi nez v pripadé stimuld
zaloZenych na zvysSeni vydaj.

Shrnuta akademicka literatura vede k zavéru, Ze vystavba Temelina 3 a 4 bude
mit jen stéZi vyznamny fiskalni multiplikacni efekt a Ze sotva prispéje
k dlouhodobému riistu ¢eské ekonomiky. Tento zavér je platny bez ohledu na to,

6 Zdroj: A. Afonso, D. Furceri: Government size, composition, and economic growth, in: ECB Working Paper Series, No. 849,
leden 2008

7 Zdroj: Benczes, Istvan: Fiscal stimulus and its effects in the European Union, in: Intereconomics, Issue 5, volume 44, pages
317-323, 2009

8 Zdroj: Chapter in NBER book Tax Policy and the Economy, Volume 24 (2010), Jeffrey R. Brown, editor (p. 35-68). University of
Chicago Press

° Pozndmka: Jedna se o udaje o Australii, Belgii, Dansku, Finsku, Francii, Irsku, Italii, Japonsku, Kanadé, Némecku, Nizozemsku,
Norsku, Novém Zélandu, Portugalsku, Rakousku, Recku, Spojeném kralovstvi, Spanélsku, Svédsku, Svycarsku a USA.

1% Zdroj: Seznam &lenskych zemi OECD na www.oecd.org/general/listofoecdmembercountries-
ratificationoftheconventionontheoecd.htm
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kdo vlastni spole¢nosti vykonavajici stavebni prace financované statem. To, co je
zde podstatné, je typ statni investice, ne statni prislusnost staviteld.

Podminéné a bezpodminecCné zavazky

Redlné zhodnoceni prispévku Temelina 3 a 4 kdlouhodobému rilistu ceské
ekonomiky musi zahrnovat cenu pujcek potiebnych k financovani projektu a
riznych podminénych a bezpodmine¢nych zavazkl, které prevezme stat
prostiednictvim CEZu v piipadé vystavby Temelina 3 a 4. Naptiklad cenu sanace
po jaderné katastrofé, naklady na likvidaci vyhorelého jaderného paliva a cenu
dotaci prenesenych na spotrebitele.

Pokud by si Ceska vlada prala provadét expanzivni fiskalni politiku, méla by si
plijcovat u vériteld primo a ne k tomu pouzivat statem ovladané spolecnosti.
Cena pujcky by totiz byla mnohem nizsi v pripadé, Ze by si stat pajcil piimo a ne
prostfednictvim CEZu. Aktualni vynos z benchmarkovych desetiletych vladnich
dluhopist CR je nizsi neZ 2,5 %, zatimco desetileté dluhopisy CEZu by se sotva
prodavaly s vynosem niz$im nez 4 % (na zakladé aktualniho vazeného priiméru
vyptjénich nakladf spoleénosti). Rozdil mezi cenami, za které si pijéuje Ceska
republika a CEZ, predstavuje zhruba 72 milioni eur ro¢né na urokovych
nakladech, které zaplati CeSti spotiebitelé elektriny.

Ceské zakony omezuji odpovédnost provozovatele jaderné elektrarny za havarii
castkou 8 miliard K¢. Prislusna legislativa po provozovateli vyzaduje, aby svou
odpovédnost vyplyvajici z provozovani jaderné elektrarny pojistil minimalné 2
miliardami Ké&11 Vyroéni zprava CEZu zroku 2012 ukazuje, Ze se CEZ pojistil
proti jadernym havariim na minimalni rovni vyZzadované zadkonem. V piipadé
jaderné havarie by byla CEZem vy¢lenéna suma penéz zcela jisté nedostacujici.
Ucet by musel jménem CEZu prevzit stat. Japonské centrum pro ekonomicky
vyzkum nedavno odhadlo celkovou cenu sanace po havarii elektrarny FukuSima
Daici vroce 2011 na 53 az 187 miliard eur.

Dal$i odpovédnost prevzata stitem prostiednictvim CEZu je cena likvidace
vyhorelého jaderného paliva. CEZ bude muset modernizovat ¢i rozsirit stavajici
nebo postavit novy docasny sklad paliva pro stfednéradioaktivni a
nizkoradioaktivni odpad, aby mél kapacity pro bezpecnou likvidaci vyhorelého
jaderného paliva zrozsifeného Temelina. Stejné tak bude muset dlouhodobé
ulozisté pro likvidaci vysoce radioaktivniho odpadu (mélo by byt dokonceno do
roku 2065) byt schopno pojmout dodatecny odpad vyprodukovany Temelinem 3
a4

DalS$i odpovédnost predstavuje statni dotace zaplacena spotiebiteli. Nyni
bychom méli prozkoumat Skodlivé dopady dota¢niho programu Contracts for
Difference. Na tomto misté postaci uvést, Ze vystavba Temelina 3 a 4 za pomoci
statnich dotaci a zaruk se v podstaté rovnd prevedeni prostfedkl ziskanych
zvySenim dani na ekonomicky neproduktivni vyuZziti.

™ 7droj: Vyroéni zprava CEZu, str. 272
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CONTRACTS FOR DIFFERENCE

Jablka a hrusky

Ceskd republika ma vumyslu vytvofit sviij dota¢ni program podle vzoru
britského Contracts for Differencegarantujictho minimalni vykupni cenu
elektfiny z jadra, ktery britskd vlada planuje zavést jako soucast své reformy
trhu s elektrickou energii (Electricity Market Reform - EMR). Souvisejici
legislativa se snaZi prilakat investice s cilem nahradit do roku 2020 stavajici
vyrobni kapacity a zlepsit kvalitu rozvodné sité.

Britsky dotacni program Contracts for Difference (CfD) je definovan jako
,dlouhodobé smlouvy kzajisténi stabilnich a predvidatelnych pobidek pro
spolec¢nosti, aby investovaly do nizkouhlikové vyroby“. Garantovana minimalni
cena elektriny ve Spojeném kralovstvi je 92,50 liber (cca 108,225 eur) za MWh
po dobu 35 let. Navic britska vlada garantuje naklady na vystavbu novych
elektraren do vySe 10 miliard liber (zhruba 11,7 miliardy eur). Parametry
programu CfD také zahrnuji plan kaZzdoro¢né indexovat - plné, ¢i Castecné -
garantovanou minimalni cenu s ohledem na zménu indexu spotrebitelskych cen
(Consumer Price Index - CPI).

Pokud by byl podobny program zaveden v Ceské republice, profitoval by CEZ
z garantované minimalni ceny a pripadné také zgarantovanych nakladii na
vystavbu. Navic by mél prospéch ztoho, poroste-li vbudoucnu inflace (podle
CPI) rychleji nez velkoobchodni ceny elektriny.

Béhem uplynulych 10 let rostly ceny elektiiny v zakladnim zatiZeni v Ceské
republice primérné vsouladu s mirou inflace. Vobdobi let 2003 az 2008
stoupaly ceny elektiiny s ro¢ni slozenou mirou ristu (Compound Annual Growth
Rate - CAGR) ve vysi 17 %, zatimco sloZena ro¢ni mira rlistu spotrebitelskych
cen Cinila 3,3 %. Od roku 2008 se vSak ceny elektifiny s CAGR ve vysi 10,3 %
sniZily a spotrebitelské ceny s CAGR ve vysi 1,9 % zvysily. Zatimco
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Graf ¢. 3: Ceny v zakladnim zatiZeni o€iSténé o CPI v roce 2003 vs skutecné
ceny (EUR/MWHh)
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nékdo mize tvrdit, Ze sniZeni cen elektriny lze ptisuzovat obecnému zpomaleni
ekonomiky, ¢eské HDP ve skutec¢nosti v obdobi 2008-2012 stoupalo s CAGR ve
vysi 0,37 %.12 SkutecCnost, Ze se krivky inflace, HDP a cen elektriny vydaly kazda
svou cestou, je zapricinéna zapojenim velkého mnozstvi obnovitelnych zdroji se
zanedbatelnymi meznimi vyrobnimi naklady do palivového mixu. Obnovitelné
zdroje jsou navic nezavislé na cendch paliva, které mohou v pripadé
dlouhodobych smluv o dodavkach podléhat inflaci (napt. smlouvy o dodavkach
hnédého uhli, které vykazuji tendenci navySovat se spolu s inflaci).

Graf vyse ukazuje moZny zlomovy bod v historickém smérovani cen elektiiny
pohybujicich se na zadkladé korelace se zménami HDP. Toto zjisténi je podpoteno
studii MK Online,!3 ktera nedavno dosla k zavéru, Ze vsoucasné dobé maiji
obnovitelné zdroje energie v Némecku zaporny vliv na ceny elektfiny ve vysi
2,17 EUR/MWh. S ohledem na predpoklad, Ze podil vyroby z obnovitelnych
zdrojl se v systému bude zvySovat, ocekdvame, Ze velkoobchodni cena elekttiny
neporoste. Na druhou stranu za predpokladu 2% infla¢ni indexace ro¢né dojde v
pribéhu trvani dotaci ke zdvojndsobeni nominalnich garantovanych cen.

Jen cukr, zadny bic

Je 1dkavé nahliZet na dotaci Contracts for Difference jako ¢eska vlada, tedy pouze
jako na jiny zptisob podpory, ktera dosud byla nabizena jen vyrobcim energie
z obnovitelnych zdroji napiic¢ celou Evropou. Koneckoncii oba druhy projekti
ziskavaji statni podporu, protoZe jsou povazovany za verejny zajem, avSak bez
této podpory nejsou komercné udrzitelné.

'2 7droj: Svétova banka
B Zdroj: MK Online, Price Impact of Renewables & Price Forecast Volatility: the CEE Case. Rijen 2013
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Ve skutecnosti vSak existuji vyrazné rozdily mezi programem CfD navrhovanym
v Ceské republice a standardni podporou obnovitelnych zdroji naptiklad
v Némecku.

Dotace pro energii z obnovitelnych zdroji jsou v mnoha zemich strukturovany
tak, Ze Cisté mnozstvi penéz prevedenych vyrobciim energie z obnovitelnych
zdrojli casem Kklesa s tim, jak se vyroba pro vlastniky projektt stava méné
nakladnou. Naproti tomu program CfD by v navrZzeném znéni stanovil minimaln{
cenu pro vykup elektfiny vyprodukované 3. a 4. blokem Temelina. S tim, jak se
bude rozdil mezi redlnou a minimalni cenou v ¢ase zvétSovat, dotace, které bude
stat poskytovat CEZu, porostou s kazdou jednotkou vyrobené energie.

Dotace pro vyrobce energie z obnovitelnych zdroji obvykle v priibéhu ¢asu
vedou k vyraznym technologickym zlepSenim. Vyrobci energie z obnovitelnych
zdroja se snazi v ramci hodnotového retézce maximalizovat sviij ekonomicky
vysledek omezovanim kapitalovych a provoznich nakladi svych projektii. Dotace
na energii z obnovitelnych zdroji tak mohou byt pokladany za granty na vyzkum
a vyvoj vyplacené firmam za poskytnuti technologickych zlepSeni.

Naopak dotace zavedené pro Temelin 3 a 4 povedou k technologickému pokroku
jen stézi. Pricina tkvi v tom, jak jsou jednotlivé dotace konstruovany. Vyrobci
energie z obnovitelnych zdroji v zemich, jako je napt. Némecko, prodavaji svou
produkci rok od roku za stale nizsi cenu. To znamena, Ze bud’ musi sniZzit
naklady, nebo zaznamenaji pokles ziskii. Nemaji minimalni garantovanou miru
navratnosti, nybrz pouze maximum, které by se sniZilo v pripadé jejich
neschopnosti inovovat a optimalizovat. Zatimco rtzné narodni dota¢ni programy
pro energii z obnovitelnych zdroji se lisi v ispésSnosti, s jakou stimuluji inovace a
kontroluji ndklady, celkoveé se energie z obnovitelnych zdroji v poslednich letech
stava mnohem hospodarné;jsi.

Naproti tomu dotace pro Temelin 3 a 4 v podobé garantované minimalni ceny
bud’ zlistanou stejné, nebo se realné zvysi. CEZ tak nebude motivovana

k zefektivnéni své vyroby. Zatimco dotace pro obnovitelné zdroje obsahuji cukr a
bi¢, dotace CfD je ryzi cukr.

Tento argument lze jednodusSe historicky dokadzat na vyvoji overnight cenyl4
americkych jadernych elektraren. Graf niZe jasné ukazuje strmé rostouci cenu
elekttiny za kW béhem uplynulych ¢tyr dekad.

“Diskontovana cena v ptipadé vystavby b&hem jediného dne (,pfes noc”)
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Graf €. 4: Overnight cena vystavby jadernych elektraren v USA(2008, S/kW)

Year of Operation/Projection

| # Operating Plants ® New Reactor Cost Estimates Linear (Operating Plants) |

¢.5: Cena 1W FV bunék v $ ‘

1977 price $76.67fwatt

=

The Swanson effect
Price of crystalline silicon
photovoltaic cells,
$/watt

i
i
]
E
]
CN |
o
. i
“ il
EEE
”Illl
» HEEEE
T
EEEEEEEE
D
o IIlIIIIll'i ZOISDI'J'(ESO.HIWJTI
FORECAST
.-.I‘.. -1
T
1] HEEE HEHE EEEnE
 IEEEEEE R
E §E 8 8 2 2 88 8 8§38 8 888888 s 8

15



CANDOLERESEARCH

Graf €. 6: Ocekdavana zména mérnych (vazenych) nakladl na vyrobu energie
(LCOE ) podle BCG, 2010-2020

30.0% -
20,0 %

I

20.0% -

10.0%

0.0% -

-10.0% -

-20.0% -

-30.0% -

-26,7%

-40.0% -

-50.0% -

-48,8 %
-60.0% -
Solarni FV Vitr (na pevniné) Jadro

Béhem podobného casového rozpéti dramaticky poklesla cena solarnich panelt.
Data z roku 2012 z The Economist a Bloomberg ukazuji, Ze cena jednoho wattu
krystalickych silikonovych fotovoltaickych bunék klesla z 76,67 dolarti v roce
1971 na 1 dolar vroce 2012.15 Nedavna studie Boston Consulting Group (BCG)
tuto divergenci v ndkladech potvrdila. BCG odhaduje, Ze do roku 2020 mohou byt
nékteré obnovitelné zdroje energie cenové konkurenceschopné s konvencnimi
zdroji, coZ by zcela odstranilo potirebu dotaci. BCG zaroven piredpovida, Ze cena
vyroby jaderné energie se bude jen zvySovat.16

Dotace vytvorend pro CEZ

Dotace na energie zobnovitelnych zdroji jsou kdispozici vS§em podnikiim
schopnym zajistit pro elektrarnu vyuzivajici obnovitelné zdroje energie kapital a
odborné znalosti, zatimco dotace na jadernou energii bude exkluzivné dostupna
CEZu.

Ve Spojeném kralovstvi, jehoz CfD program je vzorem pro Ceskou vladu, byl
investor vybran béhem nékolikaletého otevieného procesu. Predtim neZ vlada
dosahla dohody s EDF ohledné vystavby JE Hinkley Point, byli posuzovani tfi
dal$i potencialni investoii - E.ON, RWE a Hitachi. Naproti tomu v Ceské republice
nikdy neprobéhla diskuse o tom, kdo by nové elektrarny, které si ¢eska vlada
pieje, postavil a provozoval. VZdy to mél byt CEZ. Tato absence konkurenéniho
boje dava CEZu mnohem vétsi vyjednavaci silu viici ¢eské vladé, nez v jakou by
mohl doufat kterykoli z G€astniki tendru ve Spojeném kralovstvi pii stycich
s britskou vladou.

Tato absence konkuren¢niho boje ma pochopitelné jeSté temnéjsi stranku.
JelikoZ by se projekt Temelina rovnal celym 8 % HDP zemé v roce 2012 a CR
vynaklada na vyzkum a vyvoj méné nez 1 % HDP roc¢né, je mozné argumentovat,

' Zdroj: Alternative energy will no longer be alternative. The Economist 21. 11. 2012
1 Zdroj: Toward a new balance of power: Is Germany pioneering a global transformation of the energy sector?, BCG 2013
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Ze jaderna dotace by mohla byt presmérovana do oblasti, které nejenze pridavaji
mnohem vyssi dlouhodobou hodnotu, ale zaroven nabizeji méné prileZitosti pro
dobyvani renty a otevienou korupci. Napiiklad investice do programil
zaméfenych na ucdinnou spotfebu energie jsou vhodnéjsi neZ investice do
programu vénovanych obohaceni dodavateli se skrytymi vlastniky.
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DOPAD NA KONKURENCI

Temelin a trzni dominance CEZu

V této kapitole se podivame na dopad rozsifeni Temelina na konkuren¢ni boj na
ceském trhu svyrobou elektfiny. Obecné jsou trhy svysokou koncentraci
pokladany za nezadouci, protoZe na nich stoupa moznost zneuZiti dominantni
pozice. Vyuzivame Herfindahl-Hirschmaniiv index (HHI), ktery je standardnim
nastrojem pouZivanym organy pro ochranu hospodarské soutéZe a v akademické
literature. Nejprve zmérime stavajici trzni koncentraci na ¢eském trhu s vyrobou
elektiiny a poté trzni koncentraci po rozsireni Temelina. Jako rok jsme zvolili rok
2030, protoZe vérime, Ze v pripadé vCasné vystavby by do této doby byly nové
bloky v komerc¢nim provozu.

Soucasny a budouci podil na trhu

HHI je méritkem trzni koncentrace univerzalné pouzivané pro rizné trhy. Je
souctem ctverci trznich podili jednotlivych spolecnosti ¢innych na trhu.
S ohledem na umocnéni podilti na druhou reaguje toto méritko citlivé na trhy
dominované jednou ¢i vice velkymi spolecnostmi. Nasledujici tabulka ukazuje
klasifikaci vysledkti HHI pouzivanou organy pro ochranu hospodarské soutéze.

Tabulka €. 1: Klasifikace stupriti koncentrace HHI

Stredni koncentrace Vysoka koncentrace
Evropska komise >1000 >2000
Ministerstvo spravedlnosti USA >1500 >2500

Zdroj: Evropskd komise a Ministerstvo spravedInosti USA a Federdlni obchodni komise

HHI byl vypocitan pouzitim rocni vyroby v roce 2012 jako miry soucasného
podilu na trhu. Hodnoty za rok 2012 jsou zaloZeny na udajich poskytnutych
Energetickym regulatnim uUradem a udajich zvyroCnich zprav nejvétsSich
spolecnosti vyrabéjicich elekttinu.

Pfed vypoctem HHI jsme data ocistili o dopady kiiZového vlastnictvi mezi
spolecnostmi. Ve svych vypoctech jsme vzali viavahu prevzeti Elektrarny
Chvaletice spolecnosti Czech Coal. Ve scénari pro rok 2030 predpokladame, Ze
Czech Coal vyuZije své opce k prevzeti Elektrarny Pocerady nyni patiici CEZu.
Pro vypoCty na rok 2013 dale prepokladame stejnou vyrobu konkurentl
s vyjimkou CEZu, jehoZ produkci modelujeme na zakladé jeho podnikatelského
planu. Ten prirozené zahrnuje vystavbu dvou novych blokii v Temeliné. Vysledky
jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 2: Stupné koncentrace HHI zaloZené na produkci ve vyrobé elektfiny v CR
HHI 2012 2030

Ceska republika 5664 5077
Zdroj: Energeticky regulacni urad, vyrocni zpravy spolecnosti
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Vysledek za rok 2012 je vysoky, predevsim ve srovnani s hodnotami uvedenymi
v Klasifikaci vyse. Vysoka koncentrace je zpiisoben velikosti trzniho podilu CEZu,
spusténi novych temelinskych reaktort, protoZe kvili predpoklddanému prodeji
Pocerad spole¢nosti Czech Coal by CEZ ztratil ¢ast svého trzniho podilu. I tak je
vSak znepokojivé, Ze stupné trzni koncentrace by pro nadchazejici roky ztstaly
vysoké. Tolik knadéji, Ze trzni liberalizace by wucinila trhy vice
konkurenceschopnymi. Misto toho by byla dominantni pozice CEZu
zabetonovana i nadale, protoZe nadbytecné kapacity na dnesSnim trhu (které
budou vytrazeny z provozu) by nahradily nové temelinské bloky.

Nutné snizeni podilu na trhu

Dovolte ndm namodelovat optimistictéjsi scénar, ve kterém by se Cesky trh
s vyrobou elektriny konecné stal konkuren¢nim. Zde vypocitavame, jak velkého
instalovaného vykonu by se CEZ musel zbavit proto, aby do roku 2030 dodrzel
antimonopolni pozadavky na trzni konkurenci. Pro tuto ulohu predpokladame
nejvy$Si mozné méritko stanovené Evropskou komisi: vysoky stupen
koncentrace s HHI ve vysi 2000.

Aby do roku 2030 splnil tyto poZadavky, musel by CEZ ro¢né vyrabét ptiblizné o
32 TWh elekttiny méné. To by snizilo jeho podil na vyrobnim trhu na 38,5 %.
RovnéZ predpokladame, Ze by tato vyroba byla rozdélena mezi Ctytfi oddélené
firmy. Co se flotily elektraren tyce, odpovidalo by to asi 4500 MW jaderného
vykonu za predpokladu 85% zatiZeni jadernych elektraren. To znamena, Ze CEZ
by musel prodat tfi ¢tvrtiny své jaderné flotily, coZ by se naptiklad rovnalo tfrem
jeho dukovanskym (3x 500 MW) a dvéma temelinskym reaktortim(2x 1000 MW)
nebo vSem jeho temelinskym reaktorim (4x 1000 MW) a jednomu zjeho
dukovanskych reaktorii (1x 500 MW).
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NICENi HODNOTY PRO DANOVE POPLATNIKY

CHYBEJici pUvOD

,V roce 2012 doslo k dramatickému riistu vyroby elektiiny z dotovanych
zdrojii a jinych regulatornich zdsahii, které tlaci velkoobchodni cenu dolii, v
nékterych pripadech i do zdpornych hodnot. Cetnost téchto jevii nariistd a
budoucnost velkoobchodniho trhu je nejistd.” Vyrocni zprdva CEZ za rok 2012,
str. 103

CEZ ptiznava, Ze velkoobchodni trhy s elektfinou budou v nasledujicich letech
klast na vyrobce zna¢né naroky. Zaroven vsak tvrdi, Ze bude ziskové postavit
elektrarnu, ktera se spoléha na odbyt svého vyrobku na tychz trzich.

Metodologie

Pokus dotovat vyrobu jaderné energie zavedenim garantovanych minimalnich
cen elektrické energie placenych Temelinu muze byt nejlépe ilustrovan
srovnanim dopadu projektu s dotaci a bez dotace.

V pripadé scénare bez dotace lze rozSifeni Temelina pokladat za projekt
likvidujici hodnotu, v némz navratnost vlozeného kapitalu neprevysuje vazené
prameérné ndklady na kapital. Na otevieném trhu neni Zadny soukromy investor
ochotny poskytnout zdroje na rozsifeni Temelina, aniZ by obdrzel statem
garantované vynosy. CEZ je majoritné vlastnén statem a fakt, Ze se vénuje
projektim likvidujicim hodnotu, bude mit negativni dopad na daniové poplatniky
- jeho kone¢né majitele. V ptipadé, Ze se CEZ rozhodne ¢ bude donucen svym
majoritnim akcionafem rozhodnout se pokracovat v projektu, by totiz byly
placeny do statniho rozpoctu nizsi dividendy a dané.

V pripadé scénare s dotaci by dotace zavadéjici garantované minimalni ceny
elektfiny zjaderné energie odpovidala pfimému zvySeni zdanéni spotieby. Je
tomu tak proto, Ze by dotace byla vybirana prostfednictvim rostoucich ucti za
energie. To by sniZilo disponibilni piijem dostupny domacnostem a podnikiim,
coZ by se poté projevilo sniZenim spotreby, uspor a investic. Penize, které mohly
byt vynaloZeny v ekonomice, investovany podniky ¢i usporeny (a tim padem
zrecyklovany bankovnim systémem), by misto toho byly piredany CEZu, ktery by
tyto penize vyuZil na pokryti svych ztrat vzniklych nevynosnym provozem
Temelina 3 a 4.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze v tomto systému transfert se nic neztraci.
Koneckoncli podpora od statu by stile byla vyplacena vladé formou dani a
dividend a znovu by tak koncila ve statnim rozpoctu. Realita je vSak ponékud
odlis$n3, a sice z téchto divodu:
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Ié

= Danové zatiZzeni podniki a domadacnosti se zvysi, coz snizi agregatni
poptavku;

= P{jc¢ka ma pro vladu ¢i spolecnost ekonomicky smysl jen v ptipadé, Ze jsou
vypljcené penize investovany zplisoby, které vytvareji vynosy rovnajici se i
prekracujici naklady na vyptijcené penize. Jinymi slovy, pokud si vlada pijci
penize a utrati je zptisobem, ktery nezvysi budouci danové vybéry, je Cisty
vysledek pro danového poplatnika zaporny.

= Stat vlastni pouze 70 % CEZu, tudiz 30 % dividend bude vyplaceno
institucionalnim investoriim a mohlo by byt vyvedeno z mistni ekonomiky;

= LepSi prehled je nad vladnimi neZ nad firemnimi vydaji. Zatimco firemni
vydaje na provozni a kapitalové naklady se typicky odehravaji na libovolné
bazi bez velké transparentnosti pro vnéjsi pozorovatele, vladni vydaje ci
investice jsou predmétem vefejného dohledu a jsou poZadovany
konkurenéni tendry. Akutnim problémem je vptipadé CEZu nizka
zodpovédnost; jeho management a dozor¢i rada jsou totiZ jmenovany na
zakladé politickych, nikoli odbornych kritérii. V poslednich deseti letech pod
vedenim Martina Romana a Daniela BeneSe existuji cetné priklady
podezrelych transakci se spriznénymi stranami.

Za ucelem kvantifikace dopadu rozsireni Temelina jsme vytvorili pro obé situace
finanéni model odhadujici hospodaiské vysledky CEZu od roku 2013 az do
vyrazeni planovaného rozsifeni Temelina z provozu. Odhadujeme, Ze pokud
budou dvé nové jednotky postaveny, budou vytrazeny z provozu v roce 2085
(2085 je poslednim rokem provozu a prvnim rokem vyrazovani z provozu).
JelikoZ nevime, jak budou vypadat budouci strategickd a finan¢ni rozhodnuti
spole¢nosti, bereme v tvahu pouze investice, o kterych CEZ jedna nyni. Pro
zbytek aktiv zohlediiujeme jen planované renovace; jinak predpokladame, Ze
CEZ bude vyuZivat kazdé aktivum do konce jeho Zivotnosti.

Ackoli tento pristup neni realistickym zpodobnénim budoucnosti spolec¢nosti, je
uzite¢ny pro srovnani dvou scénart, které zohledniujeme - pokracovani projektu
Temelin, nebo upusténi od projektu jednou provzdy.

NiZe uvadime hlavni predpoklady modelu ovliviiujici nase zavéry ohledné
projektu rozsireni, protoZe nase predpoklady tykajici se dalSich operaci CEZu
jsou neménné bez ohledu na to, zda Temelin bude, ¢i nebude rozsiren.

Tabulka ¢. 3: Piredpoklady ohledné planovanych blokt Temelin 3 a 4

Financ¢ni predpoklady
Druh predpokladu Hodnota v roce 2014 Komentar

Udrzovana konstantni pro obdobi
Bezrizikova mira vynosnosti 2,5% 2013-2085

UdrZovana konstantni pro obdobf
TrZni rizikova prémie 7,1 % 2013-2085
Unlevered beta pro energetické UdrZovan konstantni pro obdobf
spolecnosti 0,5 2013-2085

Udrzovan konstantni pro obdobi
Relevered beta 0,66 2013-2085

Udrzovany konstantni pro obdobi
Naklady na dluh pred dani 4,2 % 2013-2085
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Udrzovana konstantni pro obdobi
Sazba korporatni dané 21,0 % 2013-2085
Udrzovan konstantni pro obdobi
Dluh k vlastnimu kapitalu 66,7 % 2013-2085
Udrzovan konstantni pro obdobf
Sménny kurz CZK/EUR 25x 2013-2085
Udrzovany konstantni pro obdobf
Dny nesplacenych pohledavek 93 2013-2085
Udrzovany konstantni pro obdobi
Dny nesplacenych zavazki 148 2013-2085
D&A (depreciace a amortizace) Udrzovany konstantni pro obdobi
v % novych CAPEX 70,0 % 2013-2085
Opravy a udrzba % zisku; ziski a Udrzovany konstantni pro obdobf
vynosu 2,0 % 2013-2085
Udrzovany konstantni pro obdobf
Platy a mzdy % obratu 8,7 % 2013-2085
Udrzovany konstantni pro obdobi
Material a zasoby % obratu 3,0% 2013-2085
Cena na EEX v zadkladnim zatiZeni Zvysuje se na 40 do roku 2018,
(€/MWh) 38 poté konstantni
Celkové CAPEX uranu
(CZK mil./MWh) 112 ZvySuje se 0 0,2 % rocné

Predpoklady projektu

Druh predpokladu Hodnota Komentar
Zacatek vystavby 2017 Zdroj: CEZ, vef'ejné zdroje
Uvedeni do provozu 2026 Zdroj: CEZ, veiejné zdroje
Doba depreciace (roky) 30 Zdroj: CEZ, vef'ejné zdroje

CfD program 2026-2061 je vychozi

Doba trvani programu CfD 35 scénar
Zivotnost (roky) 60 Zdroj: CEZ, vei'ejné zdroje
Instalovany vykon (MW) 2000 Zdroj: CEZ, veiejné zdroje
Celkovi investice (mil. CZK) 300 000 ZaloZeno na udajich o srovnatelnych JE
Garantovana minimalni cena
elekttiny (€/MWh) 108 | ZaloZeno na britském dota¢nim programu
Koeficient ro¢niho vyuziti jadernych
elektraren 85,6 % ZaloZeno na soucasnych hodnotach CEZu

vrvs

zakladame sviij model, je primérna velkoobchodni cena elektiiny v priibéhu
Zivotnosti elektrarny. Nékteri budou tvrdit, Ze cena ~40 eur/MWh v zdkladnim
zatiZeni je priliS nizkd ve srovnani s cenami pred financ¢ni krizi ve vysi takrka
~90 eur/MWh. My se ovSem pri vytvareni predpovédi nedivime zpatky, radéji
se zamérujeme na vyvoj trhii a technologii, ktery méni a také nadale bude ménit
velkoobchodni ceny s elektfinou. Zde jsou nejdtlezitéjsi z faktort:

= Ndriist obnovitelnych zdrojii energie a némecky energeticky obrat
(Energiewende): Boom energie z obnovitelnych zdrojd, ktery nyni zazivaji
mnohé evropské zemé, bude pravdépodobné nadale drZet ceny elektriny
v zakladnim zatiZeni nizko. V priibéhu ¢asu budou dotace na energii
z obnovitelnych zdroji stazeny, diilezité je vsak zohlednit, Ze se energie
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7 obnovitelnych ZdI‘Ojﬁ Tabulka €. 4: Cenovy efekt obnovitelné energie
, v . Instalovany

\4 posledmc,h nvgkollka letech stala Cenovy efekt | vykon v r. 2012
mnohem vice Zivotaschopnou. (€/MWh) (GW)
Némecko je odhodlano dale Némecko 217 1497
rt()jzvpoet erlergu,f1 obnovitelnych Ceskarepublika 753 19,1
zdroju, coz pota ne ceny Polsko 417 352
elektrické energie ve stredni a

Rumunsko -15,2 17,8

vychodni Evropé doli. Podle
studie MK Online je tento dopad
vyrazny jiZz nyni, a to pfesun k energii z obnovitelnych zdroji teprve zacal.1”

= Kapacitni trhy: Nizké mezni naklady a volatilita energie z obnovitelnych
zdroji zplsobuje, Ze vétSina evropskych zemi zvaZuje zavedeni trhu pro
prodej dostupnosti kapacity (navic kcené za prodej energie). Jaderné
elektrarny nebudou schopny profitovat z téchto plateb kvili pomalé reakc¢ni
dobé a vysokym fixnim nakladim. Kapacitni platby budou drZet ceny energii
nizko.

= Velkda cast nabidky jevypnuta: 1 kdyZz se poptavka v pristich dekadach
zvedne, velka c¢ast kapacit konvencni energie v Evropé bude s ohledem na
nizké ceny elektriny vyrabét jen stézi. V disledku toho existuje rozsahla
zasoba nevyuzitych kapacit, které mohou byt vyuZity v pripadé, Ze dojde
k oZiveni poptavky.

= Energeticka ucinnost: Energeticka tcinnost je jednim ze ti{ pilifQ strategie
,20/20/20“ v Evropé a vSeobecnéji jeji dlouhodobé energetické politiky.
Rozpocet EU pro priSti programové obdobi 2014-2020 poskytuje vétsi
mnoZstvi financi na energetickou ucinnost, ¢imZ dale sniZuje poptavku po
energii.

= Reakce na poptavku: Jedna z mnoha inovativnich technologii v energetice -
tzv. reakce na poptavku (demand response) - pomiize redukovat a
zmirnovat budouci poptavku po energii. Tim dojde ke snizeni primérné
ceny. Rizenim spotfeby riiznych strojii a spotiebi¢ti budou podniky a
domacnosti schopny optimalizovat své vyuZivani energii v mnohem vétsi
mife, coZ opét povede ke snizovani poptavky a cen na velkoobchodnim trhu.

Pocitame, Ze hruba marze Temelina bude pozitivni i pfi nAmi odhadované
pramérné velkoobchodni cené elektriny ve vysi 40 eur/MWh. V roce 2013 US
Energy Information Administration spocitala prlimérné mérné (vazené) naklady
za MWh pro jaderné elektrarny uvedené do provozu v roce 2018 v evropskych
zemich OECD.18 Za predpokladu 90% koeficientu ro¢niho vyuZiti byly fixni
provozni naklady a naklady na udrzbu odhadnuty na~8,5 eur/MW. Variabilni
provozni naklady a naklady na tidrzbu véetnécelkovych nakladi na palivo
dosahovaly dalSich ~9 eur/MWh.

Nejvétsi fixni odlivy hotovosti generované jadernymi elektrarnami jsou vsak
naklady na vystavbu, vyrazeni zprovozu a skladovani vyhorelého paliva. |
kdybychom ignorovali kapitalové naklady, které bude elektrarna kaZdoroc¢né

Y MK Online, Price Impact of Renewables & Price Forecast Volatility: the CEE Case. Rijen 2013

8 Zdroj: Levelized Cost of New Generation Resources in the Annual Energy Outlook 2013
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vyZadovat, a potencidlné obrovské zavazky, jeZ mohou vznikat v ptipadé havarie,
je obtiZné onéch priblizné 12 miliard eur potrebnych pro vystavbu Temelina 3 a
4 ospravedInit.

CEZ uvedl ve své vyro¢ni zpravé za rok 2012, Ze odhady nakladd zroku
2008/2009 na vyrazeni JE Dukovany a JE Temelin z provozu byly vycisleny na
17,3 a 14,6 miliard K¢. JelikoZ obé elektrarny maji instalovany vykon podobny
planovanému rozsireni Temelina, miZeme dovodit, Ze vyrazeni Temelina 3 a 4
z provozu by CEZ vy$lo minimalné na 0,65 miliardy eur. Pripravili jsme graf,
ktery ilustruje rozsah téchto dvou Kkapitdlovych nakladi ve srovnani
s oCekavanymi ro¢nimi vynosy Temelina, abychom nazorné ukazali, jak malo je
pravdépodobné, Ze by se tento projekt zotavil ze svych kapitalovych naklada bez
dotace. Pro ucely ilustrace jsme predpokladali, Ze uvedeni do provozu a vytrazeni
z provozu probéhne ,pies noc“ v letech 2026 a 2085.

12,000 | , Graf7: Kapitalové naklady a vynosy Temelina 3 a 4 v pfipadé bez dotace (mil.
EUR)
10,000 -
8,000 -
6,000 -
4,000 -
2,000 -
2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075 2080 2085
M Kapitalové naklady W Vynosy

Spocitali jsme Cisty vysledek projektu ve vztahu kfinancim Ceského statu,
abychom ukazali naklady na poskytnuti dotace garantujici minimalni cenu pro
projekt se zapornou NPV. O ceském statu uvaZujeme jako o kontrolnim organu
zastupujicim Ceské daniové poplatniky. O dotaci, kterou Cesky stat planuje pro
Temelin 3 a 4, premyslime jako o primé spotrebni dani: bude totiz vybirana
pridanim k uétlim za elektiinu a prevedena ptimo CEZu. Je irelevantni, zda tato
dan projde pres stat, Ci je prevedena do statem vlastnéné spolecnosti pfimo od
daniovych poplatnikii (nebereme v potaz prospéch, ktery ziskaji minoritni
akcionari).

V naSem prvnim scénari predpokladame, Ze garantovana minimalni cena ve vysi
108 eur (vyjadieno v cenach roku 2013) je aplikovana na Temelin 3 a 4 po dobu
35 let tak, jako byla zavedena ve Spojeném kralovstvi. Rovnéz predpokladame, ze
esky stat si podrzi svych 70 % akcii CEZu po celou dobu trvani projektu. N4$
finan¢ni model spole¢nosti ukazuje, Ze vystavba Temelina 3 a 4 znici priblizné
4,5 miliardy eur vhodnoté dneSnich penéz. Tento vypocet je zaloZen na
finanénim vykonu CEZu pti rozsifeni Temelina a jeho dotovani garantovanou
minimalni cenou 108 eur/MWh béhem let 2013 az 2085.
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Tato destrukce nastane proto, Ze celkové naklady projektu (provozni naklady,
kapitalové naklady, naklady na vyrazeni z provozu, naklady na palivo atd.) budou
vy$si neZ vynosy, které bude CEZ schopen ziskat na otevieném trhu. NiZe
ukazujeme cistou soucasnou hodnotu projektu rozsireni, a sice za vyuziti
riznych predpokladi pro garantované minimdalni ceny poskytované Ceskym
statem.

Graf ¢. 8: NPV rozsifeni Temelina 3 a 4 pfi rliznych scénafich
(mld. €)

Dotace 115 EUR po
dobu 35 let 0.00

Dotace 108 EUR po .
dobu 35 let -0.71

dobu 35 let -5.41

-14.00 -12.00 -10.00 -8.00 -6.00 -4.00 -2.00 0.00

Tabulka é. 5: Vynosy éeského statu z CEZu v letech 2013 az 2087 za predpokladu vlastnictvi

70 % akcii
CZK mil. | RozSireni s dotaci ve vysi: Zadné rozsireni
EUR 108/MWh EUR 0/MWh -
NPV ziskanych dividend 109 721 74 201 85 751
Plus NPV ziskanych dani 116 894 52 918 89 026
Minus NPV vyplacenych dotaci (192 148) - -
Cisty vysledek pro esky stat 34 467 127 118 148 070

V piipadé, Ze dotace udélend CEZu dosahne108 eur/MWh, by se celkova roéni
dotaéni platba od zakaznik@i CEZu blizila 1 miliardé eur. Uvedena ¢astka bude
vyplacena kazdy rok po dobu 35 let. Tato platba dosahuje 0,67 % HDP roku
2012, 1,17 % vynosu statniho rozpoctu v roce 2012 ¢i 15,97 % statnich vydajt
na vzdélani v roce 2012.

JelikoZ ceské HDP v roce 2012 ¢inilo 152 miliard eur, predstavuje Cista soucasna
hodnota znehodnocenych 4,5 miliardy eur 2,9 % roc¢niho hospodarského vykonu
zeme.

Uzitim stejnych predpokladl uvedenych vySe odhadujeme, Ze ma-li byt projekt
z pohledu NPV neutralni (NPV = 0), garantovana minimalni hodnota Contracts
for Difference poskytnutych statem bude muset byt 115 eur/MWh v cenach roku
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2013. Vtomto piripadé by se cena akcii CEZu neméla ménit, protoZe bude
vytvaret navratnost odpovidajici svému WACC.1?

Nas vypocet je potvrzen nedavno oznamenou dohodou mezi britskou vladou a
EDF, diky nizZ ,EDF vydéla v Hinkley Point minimalné 92,50 liber/MWh po dobu
35 let. Tzv. realiza¢ni cena je nad loniskym primérem trhu ve vysi 49 £/MWh,“20
Pri prevodu na eura je garantovana minimalni cena 108 eur, coz podle naSeho
nazoru znamena, Ze EDF bude moci dosdhnout navratnosti blizici se jejim
kapitadlovym nakladiim. V pripadé nastaveni garantované minimalni ceny na 115
eur/MWh by dotace teoreticky neméla mit vliv na cenu akcii CEZu. Pokud bude
dotace zavedena v hodnoté 60 eur/MWh po dobu 35 let, dopad na akcie CEZu by
se mohl pohybovat kolem -13 % kvili rozsahlému zapornému odlivu hotovosti,

kterému by spolecnost byla vystavena.

Graf €. 9: Vynosy Temelina 3 a 4 podle zdroje pfi riznych scénafich
(mil. CZK/rok)
80,000 1 Dotace 30 000
70,000 -
Dotace 15 000
60,000 -
Dotace 7500
50,000 Dotace --
40,000
30,000
20,000
10,000
€0/MWh €60/MWh €108/MWh €120/MWh

¥ WACC = Weighted Average Cost of Capital — vaZené priimérné naklady na kapital

*° 7droj: Bloomberg. EDF Agrees to Build U.K.’s First Nuclear Plant Since 1995
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Graf €. 10: FCFF CEZu pfi riznych scénatich (mil. CZK)
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e Bez Temelina S Temelinem (bez dotace) @ FCFF s Temelinem (dotace 108 EUR)
Graf €. 11: Splaceni dluhopisti (mil. EUR)
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CEZ by mohl mit v dobé vystavby Temelina 3 a 4 vyznamné problémy s cash
flow, dokonce i v ptripadé, Ze bude z dotaci dostavat 108 eur/MWh po dobu 35
let. Velké mnozstvi dluhopisii bude splatnych v pribéhu let 2014 az 2025. Ty
spolu s opakujicimi se kapitalovymi naklady spolecnosti a kapitalovymi naklady
na roz$ifeni Temelina mohou zvysit dluh spole¢nosti azZ na ¢tyrnasobek EBITDA.
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Dokonceni a uvedeni do provozu dvou novych reaktord je v soucasnosti
planovano na rok 2026, jaderné elektrarny jsou vSak nechvalné znamé svou
neschopnosti dodrZet harmonogram vystavby. Zpozdéni o 3 aZ 4 roky by tim
padem mohlo CEZ ptivést blizko bankrotu, coZ by stat prinutilo navysit vlastni
kapital spolecnosti.
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Graf €. 12: Cisty dluh/EBITDA
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PRILOHA C. 1: FINANCNI PROJEKCE

ZKkracena ucetni zavérka v pripadé, Ze Temelin nebude rozsiren

2030 ‘ 2035

Zkrdceny vykaz zisku a ztraty 2020 2025 2040 2045 2050 2055 2060 2065

Vynosy 193783 | 189722 | 185656 | 168324 | 151807 63718 59 625 44570 40 464 40 464 40 464 40 464 40 464 40 464
Hruby zisk 111228 | 107 286 98 219 87 942 79 093 25011 21929 17 065 15985 14580 12 857 10 741 8135 4921
EBITDA 69 131 65913 58528 52104 46 796 9526 8087 6641 6219 4919 3302 741 (2309) (5968)
EBIT 41085 | 37990 | 20728 | 14869 | 13265 | (20370) | (21684) | (21867) | (12165) | (11328) | (12945) | (9710) | (12760) | (16 419)
Vydaje na dan z prijmu (8058) (8213) (5262) (4879) (5301) -- -- -- (910) -- -- -- -- --
Cisty zisk 30313 | 30897 | 19796 | 18355 | 19941 | (5807) | (6312) | (5850) 3422 | (13379) | (14996) | (11761) | (14811) | (18470)
Dividendy 11047 | 10498 | 6854 7207 6908 - - - 1187 - - - - -

Zkrdceny vykaz cash flow

Provozni cash flow

61547 62 041 60 850 57 280 56 793

23999 | 23370 | 22569 | 21716 | 2868 1251 (1310) | (4360) (8019)
Investi¢ni cash flow (30 544) | (30383) | (30221) | (29362) | (28545) | (19357) | (19159) | (18384) | (18185) | (15133) | (15133) | (15133) | (15133) | (15133)
Cash flowz financovani (29051) | (48008) | (8818) (7207) (6908) -- -- -- (1187) -- -- -- -- --

ZKkracena ucetni zavérka v pripadé dotace ve vysi 108 EUR/MWh po dobu 35 let

Zkrdceny vykaz zisku a ztrdty

2020

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 | 2075

Vynosy 193783 | 189722 | 253156 | 235824 | 219307 | 131218 | 127125 | 112070 | 107964 | 82464 | 82464 | 82464 | 82464 82 464
Hruby zisk 111228 | 107286 | 149347 | 139054 | 130188 | 76089 | 72989 | 68108 | 66673 | 39877 | 38136 | 36002 | 33378 30 145
EBITDA 66598 | 60213 | 93992 | 87448 | 82020 | 44629 | 43069 | 41502 | 40621 | 16055 | 14329 | 11658 | 8498 4729
EBIT 38552 | 32290 | 54436 | 48458 | 46733 | 12977 | 11543 | 11238 | 20482 | (1948) | (3674) | (548) | (3709) (7478)
Vydaje na daii z pfijmu (7154) | (6433) | (11207) | (10623) | (11496) | (5475) | (6012) | (6821) | (9581) - - - - -
Cisty zisk 26912 | 24202 | 42161 | 39961 | 43246 | 20597 | 22616 | 25659 | 36043 | (3999) | (5725) | (2599) | (5760) (9529)
Dividendy 10350 | 8694 | 14907 | 14657 | 14941 | 7283 7765 8747 | 12426 - - - - -

Zkrdceny vykaz cash flow

Provozni cash flow

58 146 55346 86 642 82331 83559

53881 55793 57 590 57 867 15797 14 089 11436 8294 4544
Investi¢ni cash flow (63878) | (63716) | (34809) | (33967) | (33168) | (23997) | (23817) | (23060) | (22880) | (19719) | (19737) | (19756) | (19776) | (19 795)
Cash flow z financovani 5691 8329 (51874) | (14657) | (14941) | (7283) (7765) (8747) | (12 426) -- -- -- -- --
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