ODBORNY CLANEK

Temelin a jeho navratnost

Vystavba dvou novych blokud jaderné elektrarny Temelin je tématem, které se diskutuje jak v roviné politické, tak
na vybér dodavatele je v plném proudu, tak v souvislosti s aktualni nestabilitou na tuzemské politické scéné.
Pavodni plany manaZerd spole¢nosti CEZ vyhlasit vitéze tendru letos v z&fi a podepsat kontrakt v zavéru
letoSniho roku se vSak s nejvétSi pravdépodobnosti nenaplni. Je to zfejmé jak z vyjadfeni politikd, tak
samotného vedeni CEZ. Zasadnim faktorem, ktery pravdépodobné zbrzdi cely proces, je nedavny pad
NecCasovy vlady a nasledné ustaveni Gfednické vlady, ktera vSak doposud nemda poslanecky mandat,
v soucasnosti neni vliibec jasné jak dlouho bude viadnout a jeji schopnost rozhodovat o dulezitych strategickych
zalezitostech je tak znacné omezena. Novy Cesky premiér Rusnok se jiz nedavno nechal slySet, Ze jeho
prechodna vlada by o dostavbé& Temelina neméla rozhodovat. Za této konstelace je tak zfejmé, ze CEZ neni
nucen spéchat s vybérem dodavatele a s podpisem smlouvy. Potvrzuji to i aktualni vyjadfeni managementu
CEZu v médiich, jenz naznaduji, Ze podpis kontraktu s vitézem temelinského tendru se, i kvili stale neuzaviené
debaté o Statni energetické koncepci a stale nejasné situaci o pfipadné fixaci (garanci) ceny elektfiny pro nové
dva bloky Temelina, mlze posunout az o rok a pUl. Jiz dlouho se debatuje a hovofi o tom, na kolik penéz
celkova vystavba Temelina vyjde a za jakych cen elektfiny se Temelin vyplati ¢i nevyplati postavit. S ohledem
na probihajici tendr CEZ pochopitelné nezvefejiiuje konkrétni &isla a kalkulace tykajici potencialni vystavby
dvou novych blokl jaderné elektrarny. V minulych dnech nicméné jeden z manazerd CEZu blize nastinil
predstavy spole¢nosti ohledné mozné fixace ceny elektfiny pro nové dva bloky a ohledné toho, za jakych cen
se elektrarna nevyplati stavét. Z jeho slov vyplynuly dvé zasadni véci. Za prvé: za soucasnych trznich cen
elektfiny kolem 40 EUR/MWh (aktualné se ro¢ni kontrakt silové elektfiny na némecké burze pohybuje dokonce
na urovni 37,40 EUR/MWh) se dostavba Temelina nevyplati. Za druhé: predstava CEZu o garantované cené
elektfiny pro nové dva bloky se pohybuje kolem drovné 70 EUR/MWHh.

Zkusme si nyni na zékladé nékolika ¢isel struéné nastinit odhadovanou navratnost dvou novych blok(
Temelina. CEZ pogita s tim, Ze Zivotnost novych blok( bude aZ 60 let, investiéni néklady na vystavbu (CAPEX)
by se podle odhadu trhu (CEZ je zatim nikdy oficialné blize nespecifikoval) mély pohybovat v rozmezi 200 —
300 mid. Ké&. Ke kalkulaci navratnosti investice potfebujeme dale znat vyrobni naklady jaderné elektrarny.
Primérné vyrobni naklady na jednu megawatthodinu za obé jaderné elektrarny (Dukovany a Temelin), které
CEZ provozuje, se nyni pohybuji kolem Grovné 14 EUR/MWh. Tyto vyrobni néklady v sob& zahrnuji jednak
variabilni naklady a jednak fixni néaklady. Variabilni naklady CEZu na vyrobu energie z jadra &ini cca 8
EUR/MWh a pro pfedstavu jsou tvofeny z poloviny naklady na jaderné palivo a z poloviny tzv. Groky z jadernych
rezerv (spole¢nost si prostfednictvim této nakladové polozky v podstaté tvofi rezervu na budouci likvidaci
jaderné elektrarny). Fixni naklady ¢&ini pfiblizné 6 EUR/MWh a jsou klasicky tvofeny napf. naklady na platy
zameéstnancu a dalSimi rezijnimi naklady.



K vypoctu navratnosti investice jsem pouzil model &isté sou¢asné hodnoty (NPV). Uvazujme nyni variantu, kdy
cena, za kterou bude CEZ prodavat elektfinu ze svych novych dvou blokéi Temelina bude na Grovni 70
EUR/MWh. Pocita se s tim, Ze dva nové bloky budou mit obdobnou instalovanou kapacitu jako nyné&jsi dva,
tedy cca 2000 MW. Na zékladé toho odhaduji, Ze ro¢ni produkéni kapacita dvou novych blok(i se bude
pohybovat kolem hladiny 15000 GWh (15 mil. MWh). Ro¢ni trzby z prodeje elektfiny z dvou novych blok{ (pfi
uvazovaném ménovém kurzu ve vysi 25,70 CZK/EUR) tak pfi vySe uvedené cené odhaduji na cca 27 mld. K¢.
VySe zminéné vyrobni naklady na Urovni 14 EUR/MWh indikuji ro€ni naklady na udrovni 5,4 mid. K¢.
Odhadovany modelovany ro¢ni Cisty vynos z provozu dvou novych blokl tak na zakladé vySe uvedenych €isel
¢ini 21,6 mid. K&. Tento Cisty vynos je vSak tfeba za jednotlivé roky jesté diskontovat na souc¢asnou hodnotu.
V modelu NPV jsem pouZzil primérnou diskontni sazbu z naSeho modelu DCF (discounted cash flow), pomoci
kterého ocefiujeme celou spole¢nost CEZ. Ta tedy &ini 5,77 %. Po diskontovani gistych vynost za jednotlivé
roky na sou¢asnou hodnotu a uvaZzuji-li CAPEX na Grovni 250 mld. K&, Ize odhadnout, Ze navratnost investice
do dvou novych jadernych blokd Temelina by se mohla pohybovat kolem 20ti let. Pfi Gvaze investi¢nich nakladu
na urovni 300 mld. K¢, resp. 200 mlid. K& pak podle modelu NPV vychazi navratnost investice 29 let, resp. 14
let. Navratnost v rozmezi 14 — 29 let, v ndvaznosti na finalni velikost investi¢nich nakladl, bude podle mého
nazoru pro CEZ dostate&né akceptovatelna k tomu, aby nové zdroje v Temeliné postavil. Mdj odhad navratnosti
na zakladé modelu NPV tak naznaduje, Ze pripadna fixace ceny na Grovni 70 EUR/MWh by CEZu vyhovovala.

Naopak pfi cené elektfiny ve vysSi 40 EUR/MWh se podle mého odhadu Temelin skutecné rozSifovat nevyplati.
Dokonce ani pfi uvazovanych investi¢nich vydajich na trovni 200 mid. K& by podle mych propo¢tl dany projekt
nedoséhl ekonomické navratnosti, tedy viozené prostfedky by se nevratily ani za 60 let. Vyraznéjsi rast trznich
cen elektfiny je zatim v nedohlednu a je tak zfejmé, e CEZ se bez toho, aniz by si dojednal garantovanou
vykupni cenu elektfiny pro nové dva bloky do dostavby Temelina poustét nebude. Jaka fixace ceny se nakonec
dojedné je samozfejmé otazka, variant je pochopitelné vice. Domnivdm se, Ze hornim limitem pro fixaci ceny
bude onéch 70 EUR/MWh. Ochota politiki vyjednavat o vysSSi garantované cené bude podle mého nazoru
nizka, jelikoz podpora cen elektfiny je v CR pomérné citlivé politické téma s ohledem na jiz nékolik let fungujici
Stédrou podporu obnovitelnych zdroju energie zatéZujici tuzemské spotfebitele elektfiny. Podporovat
prostfednictvim garantované ceny dalSi zdroje energie, v tomto pfipadé energii z jadra, je tématem, na kterém
se prilis politického kapitalu v sou¢asnosti nahnat neda. Vladni garnitura tak bude podle mého nazoru tladit na
to, aby pfipadna garantovana cena byla spiSe nize nez vySe uvedenych 70 EUR. Podle mych odhadu by za
urgitych predpokladd mohla byt pro CEZ pfijatelna i fixace ceny na Grovni 60 EUR/MWh. Konkrétné pfi CAPEX
ve vySi 200 mid. K& by se nové bloky Temelina mohly zaplatit za pfiblizné 20 let a pfi CAPEX na uUrovni 250
mld. K& ekonomicka navratnost vychazi na 30 let. Pokud by vSak néklady na dostavbu dosahovaly hladiny 300
mld. K&, pak uZ navratnost projektu stoupa k Grovni 60ti let, coZ nebude pro CEZ ekonomicky pfijatelné.

Pfibéh jménem Temelin tak bude zajimavé déle sledovat. Jedn& se o projekt, o némz Ize hovofit z mnoha ahli
pohledu a je to jisté téma na nékolik ¢lankd. Ve vySe zminéném textu jsem se snazil na nékolika Eislech
alespon struéné nastinit problematiku navratnosti ¢i nenavratnosti takovéhoto projektu. Temelin bude jesté
dlouho dilezitym tématem k debaté. Na vysledky tendru, na otazky ohledné garantované ceny elektfiny a na
rozhodnuti, zda se nové bloky vlibec za¢nou stavét si budeme muset, oproti plivodnim pfedpokladim, jesté
néjaky ¢as pockat. Podle mého nazoru se vrozhodovacim procesu budou brat na zfetel vice politicko-
strategicka nez Cisté ekonomicka hlediska. Lze vypozorovat, Ze nynéjSi velké politické strany spiSe podporuji
dostavbu Temelina. Na zakladé toho se domnivam, Ze nové dva jaderné bloky se nakonec postavi, a to i za
cenu urcité zatéze pro tuzemské domécnosti a podniky, jenz bude plynout z garance ceny elektfiny. Preference
zajistit si budouci energetickou bezpecnost tak hovofi ve prospéch Temelina.



