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Ways of Financing the Construction of New Nuclear Power Plants and the
Threats Associated with Them
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Abstract: The paper deals with the financing of new nuclear power plants. After a period of
stagnation and decline, nuclear energy is regaining approval in the EU, as some member states are
constructing or preparing to construct new nuclear power plants. Yet the development of new facilities is
facing enormous challenges. One of the most significant challenges is the very costly financing of nuclear
projects. This paper analyses the methods of financing new nuclear projects and attempts to offer
a classification of possible financing schemes; then, on the basis of such a classification, it tries to
identify the threats attached to particular schemes that states face when deciding to develop nuclear
projects. The threats were derived from an analysis of the investment process and from the
identification of participants in nuclear investments and their relations. The analysis reveals a greater
set of threats when foreign and private entities are involved in financing. The relevance of threats and
the associated risks, however, must be assessed in the context of each particular nuclear project.
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1. Uvod

Jaderna energie (JE) pfedstavuje stabilné druhy nejdualezitéjsi zdroj elektfiny
v Evropské Unii (EU) v tésném zavésu za uhlim. Z celkové elektroenergetické
produkce zemi{ Unie ve vysi necelych 3 300 TWh rocné zajist'uje kolem 900 TWh
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(IEA n.d.). Jaderna energie se vSak na rozdil od uhli vyuziva téméf vyhradné
k vyrobé¢ elektfiny s dosud zcela zanedbatelnym vyuzivanim odpadniho tepla. JE
je kontroverznim tématem v rozlicnych spolecensko-politickych rovinach a jeji
ziskavani pfedstavuje narocny proces jak 2z hlediska technologického
a bezpecnostniho, tak i financ¢niho, pficemz vSechny tyto aspekty jsou navzajem
propojeny. V téchto méfitkach neni s JE srovnatelny zadny jiny energeticky zdroj,
a to jak v objektivné pozitivnim, tak negativnim smyslu. Energeticka hustota
uranu je 2,3 milionkrat vét$i nez v piipad¢ uhli (Osicka, Cernoch, Ocelik a Vi¢ek
2014: 163), provoz jaderné elektrarny je bezemisni a objem kumulativni vyroby
elektfiny je s ohledem na zastavénou plochu velmi vysoky (v roce 2015 mély nové
stavéné jaderné bloky pramérny instalovany vykon 976 MW; Schneider et al. 2016:
28). Na druhou stranu, investi¢cni naklady na vystavbu jaderné elektrarny jsou
mimofadné vysoké, v zemich OECD dosahuji hodnoty od 2021 USD/kW v Jizni
Koreji do 6215 USD/kW v Madarsku (WNA 2017). Pro srovnani, prameérné
investicni naklady elektrarny s paroplynovym cyklem cini 718 USD/kW; pro
uhelnou elektrirnu jde o 2010 USD/kW (US Department of Energy 2013: 9)
Vystavba vétsiny stavénych jadernych elektrairen na svété je navic zpozdéna
a oproti planu operuje se zvysenymi naklady, coz je pro jadernou energetiku
endemicky problém (Vlcek, Jirusek a Henderson 2015: 482—483)

Pfes mnohé kontroverze a nesnaze, které ji provazeji, se JE t¢§i v mnoha
za nejvyznamnéj$i mizeme povazovat akcelerujici environmentalni politiku EU,
jez klade duraz na snizovani emisi sklenikovych plynu, dosluhovan{ a odstavovani
star§ich jadernych zdroju, které hrozi ve stfednédobém horizontu zpusobit
nedostatek elektfiny, a také principialni neschopnost obnovitelnych zdroja
fungovat v zakladnim zatizenf sité.

Po fazi hlubokého utlumu budovani jadernych kapacit v EU, kterou muzeme
dokumentovat skutecnosti, ze dosud posledni reaktor uvedeny v EU do provozu
byl spustén roku 2007, se i pfes havarii ve Fukusimé aktivné¢ buduji nové jaderné
zdroje na Slovensku (Mochovce), ve Finsku (Olkiluoto 3, OL3) a ve Francii
(Flamanville). V pokrocilé fazi piipravy se nachazeji projekty v Mad'arsku (Paks),
Rumunsku (Cernavodd), Velké Britanii (Hinkley Point C, HPC) a Finsku
(Hanhikivi) a pfipravuje se jaderna vystavba nejen v CR, ale i v Litv¢,
Nizozemsku, Bulharsku, Polsku, a opét i na Slovensku a v Britanii.

Jednim z hlavnich spornych témat vefejné debaty o jaderné energii, jez je
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jadernych elektraren (Cernoch a Zapletalova 2015; Osicka a Cernoch 2017;
Jirusek et al. 2015: 343-351) V této souvislosti se v poslednich letech v oblasti
financovani JE prosazuje cela fada inovativnich pfistupu (IAEA 2015: 55), které
se vyznacuji zapojovanim stale Sirstho okruhu subjektt do investicntho procesu,
moznostmi variabilntho rozlozeni rizik jaderné vystavby a pouzivanim
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specifickych financnich schémat. Pfesto je této problematice v odborné literatufe
vénovana jen skromna pozornost. Téméf zadna pozornost pak neni vénovana
hlubsi analyze moznych hrozeb a rizik, ktera se k pouzivanym zpusobim
financovani vazi a ktera pfedstavuji jeden z jejich nejzasadnéjsich aspekta. Tento
piispévek si klade za kol alespon zakladnim zptsobem tuto mezeru vyplnit; jeho
cilem je proto vymezen{ a kategorizace zplisobti (modeli) financovani vystavby
jadernych elektraren a identifikace potencialnich hrozeb z téchto financénich
modela vyplyvajicich.

Clanek je rozdélen do ti sekci. V prvni diskutujeme soucasny stav vjzkumu
a dosavadni literaturu, jez se financovanim JE zabyva. Poté pfistoupime ke
kategorizaci modelu financovani na zakladé predem definovanych kritérif a jejich
naslednému popisu. Po analyze modela financovani zavrsime text v posledni
kapitole urcenim souvisejicich hrozeb a rizik.

2. Literatura a soucasny stav vyzkumu

Na rozdil od hojné reflektovanych témat investicnich naklada, ekonomické nebo
environmentalni konkurenceschopnosti jadra, rizik jadernych projektd, tzemné
vztazeného rozvoje JE, pfipadné nedofeseného konce palivového cyklu
(Dancak et al. 2015a; Dancak et al. 2015b), se téma financovani novych jadernych
elektraren v hlubsi podobé vyskytuje zfidka. George (2007) se zaméfil na
financovani novych jadernych zdroju, kde nachazi zna¢né obtize a navrhuje
pomocnou aplikaci alternativnich metod financovani. Kennedy (2007) provedl
analyzu naklada a pfinost novych jadernych zdroja ve Velké Britanii, ktera pro
jadro vyzniva piiznivé. Finon a Roques (2008) se jako jedni z prvnich komplexné
zabyvali analyzou finan¢nich modelt pouzivanych pifi financovani jadernych
elektraren. Diky velmi dynamickému vyvoji této oblasti vsak jejich piispévek trpi
znac¢nou zastaralosti. Campbell a Haried (2009) se v ¢asti své stati vénuji aspektim
jadernych projektt, které determinuji ochotu investora kjejich trznimu
financovani. Tyto aspekty spatfuji v rizicich spojenych s jadernymi projekty a také
ve struktufe financovani, které ovéem vénuji jen malou pozornost. Grubler (2010)
se zabyva rozmachem francouzského jaderného potencialu, pficemz detailné
dokumentuje eskalaci konstrukénich naklada a problematizuje tak tezi o snizovani
nakladt skrze ziskavani zkusenosti a know-how. Mirrlees-Black (2011) adresuje
problémy, jimz financovani novych jadernych kapacit celi, a navrhuje vznik
globalntho fondu, prostfednictvim néhoz by byly jaderné projekty financovany.
Ruuska et al. (2013) analyzuji fizeni velkych investicnich projektt jadernych
elektraren a navrhuji konkrétni kroky ke zlepseni projektového managementu.
Joyner (2013), ac tézisté jeho clanku lezi v pravn{ oblasti, do znacné miry aspésné
identifikuje nové trendy financovani JE, ackoliv jeho kategorizace je pomérné
hruba a rizika zptsobu financovani opomiji. Rimsait¢ (2013) analyzuje moznosti
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Contract for Difference (CfD)’ pfi financovani jadernych elektriren. Keppler
a Cometto (2015) sice na financovani JE narazeji, avSak soustfedi se spiSe na
hodnoceni efektivnosti investic do jadra a pfislusny projektovy management.
Blyth, McCarthy a Gross (2015) zkoumaji financovani britského energetického
sektoru jako celku pohledem vztahu energetického a finanéniho sektoru na pozadi
nezbytnosti znacnych kapitalovych investic, které ohrozuji tradicni model
fungovani energetickych spole¢nosti. Pokud je autorim znamo, v ceském jazyce
k pfedmétné problematice pfispévky prakticky neexistuji.

Vyznamna cast této nevelké mnoziny pfispévka spociva v publikacnich
vystupech nékolika mezinarodnich organizaci, pfedevsim Mezinarodni agentury
pro atomovou energii IAEA), Svétové jaderné asociace (WINA) a Organizace pro
hospodatskou spoluprici a rozvoj (OECD). Publikace, které uvadéji klasifikaci
zpusobu financovani, vs$ak trpi nékolika spolecnymi nedostatky. Jednim
z nejvaznéjsich je znacna roztfisténost, ktera vedla k situaci, v niz neexistuje ani
vzdalené jednotna klasifikace, ale pouze zcela nekoherentni vycet a popis v praxi
aplikovanych financ¢nich modeld, plus mnozina principt, jimiz se ruzné podoby
financovani vyznacuji. Neexistuje rozliseni, co lze povazovat za model, co za
pouhou variantu uvnitf urcitétho modelu, ani co finanénim modelem jiz neni.
Ne¢které modely se vyznacuji takovou mirou flexibility, Ze se prolinaji s jinymi,
a hranice mezi nimi neni vibec jednoznac¢na. Problémem stojicim v pozadi tohoto
stavu je 1 stanoveni pfilis hrubych klasifikac¢nich kritérif, nebo jejich uplna absence,
z niz plynou i omezené moznosti vyvozovat potfebna zobecnén.

3. Financovani vystavby jadernych zdroji

Vystavba jaderné elektrarny ¢i dostavba novych bloku v ramci stavajici elektrarny
je kapitalové naroc¢nou investici a v prvé fadé komercnim projektem spolec¢nosti
obvykle fungujicich podle trznich principud, které museji kalkulovat s rozumnou
navratnosti investovanych prostfedkt, od c¢ehoz se také financovani takové
investice odviji. Typicky prub¢h financovani jaderné elektrarny je charakteristicky
znaénym objemem vlastnfho kapitalu potfebného v ranych fazich vystavby na
stran¢ energetické spolecnosti, ¢i alespon financovanim s pomoci cizfho kapitalu
z jeji rozvahy. Tento pozadavek, obzvlaste pii stavbé vice blokt, mnohdy vede
k vytvofeni konsorcia firem. Projekt je financovan po fazich a naklady financovani
tak odrazeji pouze riziko spojené s danou fazi. S postupujici vystavbou jsou
rizikova mista pfekonavana, celkové riziko projektu se snizuje a pfiblizuji se prvni
vynosy. Nasledkem toho se zleviiuje dluhové financovani a muze tak dochazet ke
zmeénam kapitalové struktury a refinancovani dfivejsich avera (IAEA 2008: §;

3 CfD je bilateralni smlouva, na jejimz zaklad¢ producent elektrické energie ziskava za vyrabénou
energii fixn{ ¢astku navysenou o rozdil mezi dohodnutou jednotkovou cenou a aktualni spotovou
cenou, za niZ se elektfina v dany okamzik obchoduje na trhu (Rimsaité 2013: 459).
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WNA 2012: 33). K refinancovani muze dojit i vicekrat. Cely koncept se nazyva
tazové financovani (phased financing) a mize se prolinat s libovolnym finan¢nim
modelem (Barkatullah 2014: 9).

K tomu, abychom mohli provést kategorizaci financ¢nich modeld, je velmi
vhodné nejprve stanovit jednoznacna kritéria, na jejichz zakladé budou modely
rozliSovany. V této praci jsme se rozhodli pouzit dvé klasifikacni kritéria. Hlavnim
kritériem je typ subjektu, ktery je zadavatelem stavby nové elektrarny. Vedlejsi
kritérium tkvi v okruhu subjektu, které investici typicky financuji, bez ohledu na
to, zda ktomu uzivaji kapitalu vlastntho nebo ciziho. Zakladnim smyslem
kategorizace je, aby hodnota kritérif u Zadné dvojice modelti nebyla totozna. Na
zakladé danych kritérii v nasledujici tabulce ¢. 1 definujeme typizované modely
financovani vystavby novych jadernych elektraren:

Tabulka ¢&. 1: Typologie finanénich modela podle kritérii zadavatele a okruhu
investord

Finanéni model

Zadavatel

Okruh investorta

1. Pfimé financovani

energetickou spolecnosti

statni/soukromd energetickd

spole¢nost

zadavatel

1.B. Power Purchase

Agreement

statni/soukromd energetickd

spole¢nost

zadavatel

2. Projektové financovani

statni/soukromd spole¢nost

special purpose vehicle

3. Public Private Partnership

stat

soukromé spolecnosti, stat

4, Investice velkoodbératelt

elektfiny

konsorcium soukromych

spolec¢nosti

konsorcium soukromych

spolecnostf

5. Dodavatelské financovani

statni/soukroma spole¢nost

zadavatel, dodavatel

6. Build, Own, Operate,

Transfer

statni/soukroma spole¢nost

dodavatel, cizi stat

7. Financovani cizim statem

stat

cizi stat

Zdroj: autofi.

Uvedené kategorie si s pomoci dostupnych zdroji na dalsich fadcich blize
popiseme; nasledujici text vychazi ze syntézy nékolika zdroju, které s uvedenymi
metody financovani pracuji (Barkatullah 2014; Finon 2008; IAEA 2008: s. 3-8;
TAEA 2009: 19-26; IAEA 2014: 49-52; IAEA 2015: 55-58; IFNEC 2014: 13-22;
Joyner 2013: 6-11; OECD 2011: 94-97; WNA 2012: 33-34).

4V tabulce i dale v textu preferujeme ceské ekvivalenty ndzva v angli¢tiné. V piipadech, kdy neni
ustalen cesky pfepis a je obvyklé pouzivat nazvy ¢i zkratky v anglicting, se drzime anglickych
originald.
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1. Primé  financovani energetickon spolecnosti. Mnohé spolecnosti obzvlasté
v BEvropé a Asii jsou integrovany napfi¢ celym elektroenergetickym sektorem
a disponuji dostatecné velkou bilanéni sumou, ktera jim umoziuje financovat
1 natolik kapitalové narocné projekty, jakymi jsou jaderné elektrarny; zaroven maji
diky své uvéruschopnosti takovy piistup na kapitdlové trhy, ktery jim umoznuje
zde ziskat dostate¢ny objem penéznich prostfedkt k investici za piijatelnych
urokovych podminek. Energeticka spolecnost ma nad projektem plnou kontrolu,
ale také plnou zodpovédnost za veskera rizika.

V ramci EU pfimé financovani nalezneme u probihajici stavby nového bloku
jaderné elektrarny ve francouzském Flamanville a dostavby dvou bloka
slovenskych Mochovci. Obé stavby financuji narodni energetické spolecnosti
(EdF, resp. Slovenské elektrarne), byt’ v pfipadé Slovenska vétsinove
v soukromych rukou.

1.B. Power Purchase Agreement (PPA). PPA ztélesnuje financni schéma, jez lze
pro jeho charakteristiku zahrnout pod model pfimého financovani, avsak svymi
specifiky si zasluhuje byt vyclenéno zvlast’ jako jeho podtyp. Financovani investice
se principialné nelisi, nicméné po zprovoznéni elektrarny zacina hrat velkou roli
stat. Prostfednictvim PPA se stat piimo ¢i skrze statni podnik po stanovenou
dobu zavazuje odebirat produkeci elektrarny, odebirat ji za dohodnutou cenu, nebo
oboji. Tato dohoda je uzaviena na zacatku projektu, pfed finalnim rozhodnutim
o investici, a jejim cilem je motivovat energetickou spolec¢nost k investicnimu
rozhodnuti faktickou garanci urcité vynosnosti investice. Projekt je pomoci tohoto
mechanismu chranén pfed trznimi riziky, kterymi jsou zejména nedostatecna
poptavka po elektfiné nebo jeji nizka trzni cena. Praktickou realizaci tohoto
schématu je CfD.

Prakopnickym pfikladem financovani typu PPA v EU je jiz schvalena stavba
tfettho bloku britské elektrarny Hinkley Point. Ta bude spole¢nym dilem EdF a
¢inské CGN. Britska vlada se v ramci CfD zavazala kromé zaruky za uvér
garantovat vykupni cenu elektfiny z nové postaveného zdroje po dobu 35 let na
dvou moznych urovnich. Prvni z nich ve vysi 89,5 GBP/MWh se uplatni v
pfipade, ze EAF bude uspésné rozvijet projekt elektrarny Sizewell C, coz je dalsi
planovany zdroj na britském uzemi s reaktory EPR, ktery by tak firmé¢ umoznil
efektivné rozlozit FOAK naklady mezi oba projekty. V opac¢ném piipad¢ bude
uplatnéna garantovana vykupni cena 92,5 GBP/MWh.

2. Projektové financovini (Project Finance)’. Spociva ve vytvoten{ tcelové entity,
tzv. special purpose vehicle (SPV) skupinou zacastnénych spolecnosti, ktera projekt

5 Termin ,,Project Finance®, ktery jsme do Cestiny prelozili jako ,,projektové financovani®, je tieba
vyjasnit. ,,Project Finance® v anglicky mluvicich zemich pfedstavuje financovani dlouhodobé
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od pocatku financuje prevazné dluhové, jejim jedinym aktivem je nova elektrarna
a jedinym budoucim pffjmem pfijmy z prodeje elektfiny. Dluhové financovani
skyta spolecnostem stojicim za SPV vyhodu vys$si financni paky, protoze vlastni
kapital vkladaji az v pozd¢jsich fazich projektu a jejich ostatni aktiva nejsou do té
doby pfipadnym krachem projektu ohrozena, jako je tomu u pfimého
financovan{.” Zasadnim problémem tohoto modelu je ziskini velkého objemu
kapitalu na financnich trzich za akceptovatelnou cenu, coz ovsem muze byt
vyfeSeno poskytnutim stitni zaruky za Gvér poskytnutou hostitelskym statem’
nebo statni agenturou podpory exportu (ECA). Statni zaruka snizuje uvérové
riziko dluznika, coz by mélo vyustit ve zlevnéni dluhového financovani. Zaruka za
uvéry se muze principialné vyskytovat i u nékterych dalsich financ¢nich modeld,
kde do projektu vstupuje cizi kapital ziskany na finanénich trzich.

Znaky projektového financovani vykazoval zamér dostavby elektrarny
Temelin, ktery byl vSak po zruseni tendru na dodavatele v roce 2014 ulozen
kledu. Z existujicich projektt se tento typ financovani vyskytuje u dostavby
rumunské elektrarny Cernavoda, na niz se kromé rumunského vlastnika vyznamné
podili ¢insky partner CGN.

3. Partnerstvi verejného a sonkromého sektorn (Public Private Partnership, PPP). PPP se
funkéné nelisi od béznych projektd financovanych pomoci PPP. Mize mit
podobu vladou vyhlaseného zadavaciho fizeni na vybér privatni spolecnosti ¢i
konsorcia na vybudovani, spolufinancovani a provoz daného poctu jadernych
elektraren. Spole¢nost ¢i konsorcium po uvedeni elektrarny do provozu inkasujf
pfijmy z prodeje elektfiny. Umisténi a pouzita technologie muze byt zvolena
zadavatelem, avSak vétsi pocet totoznych elektraren umozni rozlozit naklady na
aplikaci technologie (tzv. first-of-a-kind costs, FOAK costs) na vsechny bloky a snizit
tak jednotkové naklady na blok. PPP se v ramci EU v soucasnosti u zadného

projektu s realnymi obrysy neuplatiuje.

4. Investice velkoodbératelii elektiiny (tzv. mankala model). Investicni naklady na
elektrarnu nese konsorcium vyznamnych odbératelti elektfiny a podnikt vefejnych
sluzeb v hostitelské zemi. Financovani probiha jak pomoci vlastniho kapitalu
konsorcia, tak dluhové. Dluhové financovani zde podobné jako u projektového
financovani pfevlada. Vétsi mnozstvi podilejicich se spole¢nosti slouzi kromé
pfisunu dodate¢ného kapitalu k diversifikaci rizika projektu. Konsorcium posléze
vlastni elektrarnu, hradi jeji provozni naklady, ale zaroven ziskava elektfinu za
nakladovou cenu. Tuto velmi levnou elektfinu oprosténou od trznich vykyva dale

infrastruktury, pramyslovych projekta a vefejnych sluzeb, v némz dochazi ke splaceni dluhu
pomoci cash flow generovaného projektem po jeho uvedeni do chodu (Investopedia n.d.).

¢ Tento princip je znam pod pojmem limited recourse finance.

7 Hostitelskym statem rozumime ten, na jehoZ Gzemi ma vzniknout nova jaderna elektrarna.
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pouziva pro své vlastni potfeby a prodava distributorim. Konsorcium také
funguje jako zaruka dlouhodobé a stabilni poptavky po jeji produkci.

Tento model, ktery je typicky pro finskou jadernou energetiku, je
aplikovan pfi financovani stavby tfettho bloku elektrarny Olkiluoto a rovnéz je
s nim pocitano v projektu elektrarny Hanhikivi. Na obou projektech se podileji
rizna konsorcia — TVO a Fennovoima, pficemz obé jsou slozena z odlisnych
podilnickych spole¢nosti.

5. Dodavatelské financovini (vendor finance). Dodavatelské financovani muize
nabyvat mnoha raznych podob. V tomto modelu se na financovani stavby
elektrarny podili samotna dodavatelska spolecnost, jez ji zaroven buduje. Finanéni
spoluticast vznika prostfednictvim tfech moznych mechanismu: zprostfedkovani
uvéru od ,,spfiznéné instituce, poskytnuti dodavatelského uvéru nebo pfimého
kapitalového vstupu do projektu. Pfi pouhém zprostiedkovani dvéru dodavatel
zajisti uvér napfiklad od propojené banky nebo ECA. Druhy mechanismus tvoii
poskytnuti vétsinou kratkodobého dodavatelského uvéru, ktery se jiz projevi
v rozvaze dodavatele. Kapitalovy vstup pak znamena poskytnuti vlastnfho
kapitalu, ktery dodavateli neni splacen, avsak ten jeho prostfednictvim participuje
na cash flow, které elektrarna po svém zprovoznéni generuje. Dodavatel se tim
stava spoluvlastnikem elektrarny a je silné zainteresovan na celkovém uspéchu
projektu. Podobné jako PPP se ani dodavatelské financovani u Zzadného
aktualniho jaderného projektu v EU nevyskytuje.

6. Build, Own, Operate, Transfer (BOOT). Jedna se o natolik svébytny typ
dodavatelského financovani, ze jej vymezujeme jako samostatny model. Dodavatel
postavi, financuje, vlastni a provozuje elektrarnu s cilem pokryt investicni
a provozni naklady prodejem elektfiny za pfedem stanovenou cenu distribu¢nim
spole¢nostem, dosahnout prodejem na urcitou marzi, a tim nakonec i celkového
zisku. Nakonec bud elektrarnu pfeda do rukou lokalni spolecnosti, nebo si ji
dlouhodobé ponecha (model se pak nazyva jen BOO, nebot’ k transferu dochazi
az po uplynuti znacné doby). BOOT neni v soucasné dobé v EU pfi stavbé
jadernych zdroja vyuzivan.

7. Financovani cizim  statem  (government-to-government financing). Jak napovida
anglicky origindl, tento typ financovani spoc¢iva v poskytnuti bilateralni mezivladni
pujcky statem dodavatele statu hostitelskému. Detaily podminek pujcky mohou
byt upraveny pfedbéznou mezivladni dohodou. Z poskytnutého uvéru je hrazena
vétsina nakladt a uvér je amortizovan po uvedeni elektrarny do provozu z vynosu
z prodeje elektfiny. Tento model financovani muze pfinést zemim s omezenymi
zdroji a know-how (napiiklad tém, jez stavi svij prvni jaderny zdroj) v oblasti JE
dostatecny objem financ¢nich prostfedku i zkusSenosti, dale mize upevnit a rozsifit
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vzajemné bilateralni vztahy a ekonomické vazby a prohloubit spolupraci v dalsich
odvétvich. Nezbytnym pfedpokladem uspésného fungovani tohoto modelu
je oboustranna motivace aktéra zvolit tento zpusob financovani.

Exemplarnim pfikladem tohoto finanéntho modelu je vystavba dvou
novych blokid madarské elektrarny Paks. Rozhodnuti o vystavbé pfedchazela
dohoda nejvyssich politickych predstaviteld Mad'arska a Ruska o poskytnuti tvéru
mad’arské strané, ktery by mél pokryt 80 % investicnich naklada. V dnoru 2017
nabidl Vladimir Putin Mad’arsku pfepracovani smlouvy a 100% financovani.

Dané modely se v praxi mohou ve svych nuancich mirné odliSovat
¢i kombinovat prvky vice modeld; uvedeny vycet vsak slouzi jako teoretické
uchopeni moznych  zpusobu financovani. Zakladnim  pfedpokladem
zivotaschopného finanéniho modelu zistava schopnost vyporadat se s hrozbami
a riziky jadernych projektt, coz je klicem k vybudovani davéry investora a jejich
udrzitelnému financovani.

Na zaklad¢ uvedenych modeld muzeme identifikovat razné typy subjekta
ekonomicky tucastnych kompletnitho investicntho procesu vystavby jaderné
elektrarny. K tém patii zadavatel zakazky, investofi a poskytovatelé kapitalu,
dodavatelsky feté¢zec (dodavatelé a subdodavatelé), vlastnik elektrarny, stat a jiné
zainteresované staty. Témeéf vzdy se stava, ze jeden subjekt plni v investicnim
procesu vice roli, typicky zadavatel zakazky byva soucasné investorem, piipadné je
zadavatelem zakazky statni podnik ¢i pfimo stat. Jiné staty byvaji nepfimou
soucasti investicniho procesu prostfednictvim svych statnich a polostatnich
instituci, které slouzi jako dodavatelé nebo investofi. Jak je ovsem z popisu
modelt patrné, vyskytuji se 1 jiné kombinace roli jednoho subjektu.

4. Hrozby vyplyvajici z finan¢nich modelua

K identifikaci hrozeb typickych pro jednotlivé modely budeme postupovat po
krocich. V prvnim kroku provedeme diferenciaci modela podle roli, jez v kazdém
modelu zastavaji vybrani aktéfi investicntho procesu. Zaroven zvolime kritéria,
pomoci nichz budeme schopni rozlidit roli klicovych aktéri v ramci jednotlivych
modelt, ponévadz to nam velmi usnadn{ a zpfehledni praci s hrozbami kazdého
modelu, nebot’ u vétdiny znich lze postichnout jistou proménu hrozeb
v zavislosti na charakteru a puasobeni klicovych subjektd investicniho procesu.
Dalsi kroky budou spocéivat v identifikaci faktora naznacujicich pfitomnost urcité
hrozby a nasledné kategorizaci hrozeb. Poté dojde k uvedeni vyctu konkrétnich
hrozeb acely postup zavrsime jejich pfifazenim k vnitiné diferencovanym
financnim modelim. Cely postup vychazi z provedeného popisu fungovani
a analyzy jednotlivych finan¢nich modela.

V ramci prvniho kroku je pro findlni uréeni hrozeb smysluplné zohlednit
stépeni subjektt investicntho procesu podle urcitych kritérii. Z celé fady moznych
piistupu k této otazce jsme za nejvhodnéjsi zvolili rozclenéni subjektu hlavniho
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(majoritniho) investora podle dvou kritérii. Jednim z nich je typ investora podle
jeho vlastnika (statni/soukromy), druhym kritériem pak vlastnickd pfislusnost
investora (domaci/zahranicni), jak znazornuje nasledujici tabulka ¢. 2.

Tabulka ¢. 2: Pfehled mozZnych variant finan¢nich modela podle kritérii typu
a vlastnické pfislusnosti majoritniho investora

Model Zadavatel Majoritni Vlastnik Typ Vlastnicka
investor elektrarny majoritnfho | pifslusnost
investora investora
citnd domaci
v . statni .
1. Primé L. , zahrani¢ni
L statni/soukromy | zadavatel zadavatel —
financovani , domaci
soukromy =
’ zahrani¢ni
L domaici
statni h PV
_ , zahrani¢ni
1.B PPA statni/soukromy | zadavatel zadavatel —
, domaci
soukromy ——
’ zahrani¢ni
citnd domaci
statni -
2. Project L , zahrani¢ni
. ] statni/soukromy | SPV SPV —
Finance , domaci
soukromy —~—
’ zahrani¢ni
i domaici
Sta
3 zadavatel ,
3. PPP stat / soukromy —
soukromy 3 domaci
’ soukromy -
zahrani¢ni
, konsorcium konsorcium
4. Mankala soukromy . . —
zadavateld zadavatel i domaci
soukromy
citn domaci
Sta —~
5. Vendor -y 3 zahrani¢ni
. statni/ soukromy | zadavatel zadavatel —
Finance , domaci
soukromy ——
’ zahrani¢ni
statni -
. .| dodavatel/ zahrani¢ni
6. BOOT statni/soukromy .y dodavatel
statni
. . statni —
7. Financovani| L zadavatel/ zahranicn{
o . Stat cizi stat L,
cizim statem statni

Zdroj: autofi.
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Majoritnim investorem mame na mysli entitu, ktera se na financovani
investice podili z vice nez 50 %. NerozliSujeme pfitom, zda investici financuje
kapitalem vlastnim nebo cizim. Nékteré modely (PPP, dodavatelské financovani)
umoznuji vznik takového investorského rozlozeni, kdy o zadném subjektu nelze
prohlasit, ze by byl majoritnim investorem. U jinych (projektové financovani)
muze byt struktura majoritniho investora natolik spletita, Zze se v pfipadé prevahy
statnich firem vtomto subjektu neda fici, ktery stat je dominantni. Tuto
okrajovou a problematicky uchopitelnou mnozinu piipadt si muzeme dovolit
v ramci vnitfn{ diferenciace model opomenout.

Za statni subjekt povazujeme takovy, v némz ma stat nadpolovicni, a tedy
rozhodujici podil, bez ohledu na to, zda je tento podil pfimy, ¢i zdali vertikalni
vlastnickd hierarchie sméfujici ve vysledku ke statu obsahuje i jiné subjekty.
Vjaderném pramyslu neni vyskyt statnich podnikd nikterak neobvykly. Dochazi
1 k situacim, kdy se firma na prvni pohled tvafi jako privatni spole¢nost, ovSem
v siti vlastnickych vztaht se nakonec ukaze jako nepifimo kontrolovana statem.
Ostatni subjekty pojimame za soukromé, tedy i ty, v nichz sice ma podil stat, ten
ale neni kontrolni. Domacim subjektem rozumime takovy, jehoz konecnym
vlastnikem je bud’” sam hostitelsky stat, nebo je zde registrovan. Pokud tomu tak
neni, jedna se o subjekt zahrani¢ni. Jestlize v tabulce zminujeme ,,stat”, mame jim
striktné na mysli stat hostitelsky. V textu o ném hovofime jako o ,,statu nebo
,hostitelském statu®. Jakykoliv jiny stat v tabulce oznacujeme za ,cizi stat
avtextu jej rovnéz nazyvame jako ,cizi stat“ nebo ,jiny stat”. Konecné,
zatmavené pole znaéi eventualitu, kterd se v praxi zlogiky fungovani modelu
nevyskytuje, a proto s ni dale nepracujeme.

Nyni se zaméfime na hrozby specifické pro jednotlivé typy financnich
modela. Hrozeb a z nich plynoucich rizik pfiznac¢nych pro jaderné projekty je cela
fada a lze je rozclenit do ruznych skupin, napifklad coby rizika technicka,
ekonomicka, institucionalni, bezpecnostni a podobné (podrobnéji viz napfiklad
Chumak a Shchepetina 2014: 144-149; Finon a Roques 2008: 250-256; Osicka et
al. 2014: 199-204). Tato oblast je jiz pomérné ucelené zpracovana, a to vcéetné
analyzy konkrétnich hrozeb. Kde vsak podobna analyza dosud chybi, jsou rizika
a hrozby vyplyvajici pfimo =z aplikace urcittho modelu financovani jaderné
elektrarny. Tato rizika a hrozby se mohou vztahovat na rtizné zainteresované
subjekty, z mezinarodné-politického hlediska se vsak nejrelevantnéjsi jevi za
potencialné ohrozeny subjekt zvolit stat, coz je vSak v dostupné literatufe rovnéz
zfidkavym jevem. Cilem dal$i analyzy je tedy odhalit rizika a hrozby plynouci
hostitelskému statu, pficemz rizika a hrozby, které nejsou duasledkem zvoleni
urcitého finanénitho modelu, stejné jako rizika a hrozby pro ostatni subjekty zde
ponechavame stranou.

Kurceni hrozeb a naslednych rizik je podstatné identifikovat jejich
determinanty, které oznac¢ime za rizikové faktory. Cast z nich se nam podafilo
urcit pomoci analyzy investicniho procesu a jeho klicovych aktéra (viz
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tabulka ¢. 2). Jedna se o zadavatele, majoritnfho investora, vlastnika elektrarny, typ
majoritniho investora a jeho vlastnickou pifislusnost. Dané faktory vsak zdaleka
nejsou vycerpavajici. Mezi aktéry investicntho procesu jsme zafadili také
poskytovatele kapitalu, kteff by mohli tvofit rizikovy faktor. Tato skupina je
striktné odlisna od investoru projektu, pficemz do ni spadaji banky, jiné avérové
instituce a také subjekty finan¢niho trhu investujici do korporatnich dluhopisti
a obdobnych investi¢nich instrumentd, které emituji investofi jadernych projektt
za ucelem ziskan{ financ¢nich prostfedki. Poskytovatelé kapitalu, byt’ jimi ptjcené
prosttedky jsou pro realizaci investice mnohdy nezbytné, se tak investicnfho
procesu ucastni pouze skrze investory a z tohoto divodu jsou jako samostatny
rizikovy faktor nevyhovujici.

Jiného nazoru jsme u dodavatele stavby, kterym rozumime hlavniho
dodavatele, jenz podepisuje kontrakt se zadavatelem, a jeho ukolem je dodavka
parnfho systému elektrarny. Dodavatel se na financovani investice muze raznymi
zpusoby zcela autonomné podilet, proto jej povazujeme za dalsi rizikovy faktor.
Dodavatelem muze byt v nékterych pifpadech vice firem sdruzenych do
konsorcia. Zbytek dodavatelského fetézce reprezentovany subdodavateli se vSak
z pohledu financovani investice neté$i velkému vyznamu a pro analyzu hrozeb
neni pfili§ relevantni.

Role hostitelského statu v realizaci nuklearnich projektd a rizné moznosti
zapojeni staitu do financovani naopak relevanci nepostradaji, coz nas vede
k pfesvedceni, ze zahrnuti role stitu mezi rizikové faktory je zcela nezbytné.
Kromé hostitelského statu se u nekterych modelt muze na financovani projektu
raznou mérou podilet také jiny stat. Mimo financni podil jiného statu povazujeme
za dulezité také identifikovat pifpadny vztah mezi danym statem a dodavatelem,
protoze nam to umozni snaze postihnout moznou proménu hrozeb odvijejici se
od rozdilnych forem tohoto vztahu. Podil cizfho stitu na financovani a jeho
propojeni s dodavatelem tedy pojimame za dva samostatné rizikové faktory, ¢imz
soucasn¢ vycet rizikovych faktora uzavirame.

Riziko ve financich 1ze definovat jako miru nebezpedi, s niz se skutecné
vysledky naseho jednani budou nepfiznivé odchylovat od vysledkt ocekavanych.
Kategorizace rizika v tomto oboru se v§ak pro tento pfispévek nejevi vhodna. Jak
je tedy mozné vymezit a kategorizovat riziko v mezinarodnich vztazich, coz je
vzhledem k cili textu ptithodnéjsi? V prvé fadé je tfeba upozornit na odlisnou
terminologii, kdy riziko ve financich je v kontextu mezinarodnich vztahu chapano
jako hrozba. Podle ¢eské bezpecnostni terminologie (Zeman 2002) je vztah mezi
rizikem a hrozbou stanoven tak, ze hrozba je primarni, nezavisle existujic
fenomén s potencidlem ohrozit chranénou hodnotu, zatimco riziko je pojmem
druhotnym, plynoucim z hrozby, chapano de facto jako mira hrozby
(Zeman 2002: 55-58; Janosec 2010: 48) To nas oklikou vraci k difvéjsimu
ekonomickému definovani rizika jako miry nebezpeci. Nahrazeni terminu
»hebezpeci vyrazem ,hrozba® je zcela adekvatnim krokem (Zeman 2002: 55),



Tomds Drdb, Tomds Vicek

jimz jsou navic harmonicky propojeny mezinarodné-politické a ekonomické
vymezeni hrozby a rizika.

Pri kategorizaci rizik se jevi jako vhodné pouzit sektorové déleni. Abychom
vsak mohli urcéovat rizika, je z logiky véci nejdfive nutné kategorizovat hrozby.
Precizné feceno tedy identifikujeme hrozby, znichz teprve poplynou urdita
bezpecnostni rizika. Je vsak zapotiebi se zamyslet nad tim, zda zvoleni néjakého
finanéntho modelu muze piimo vést ke vzniku hrozeb relevantnich pro vsechny
sektory bezpecnosti. Se stejnou definici hrozeb a rizik pracuje i tzv. Kodanska
skola, jez konceptualizuje bezpecnost v ramci mezinarodnich vztahta (Buzan,
Waever a de Wilde 2005: 16—18, 32-34). Protoze souhlasime s nutnosti radikalni
reformy bezpecnostnich studil (podrobnéji Waisova 2003: 17-30) rozsifujici
spektrum nejen referencnich objektd, ale také zdroju hrozeb, vyuzivaime dale
sektorové pojeti bezpecnosti.

Buzan a kol. vztahuji pojem bezpecnosti k péti sektorum: vojenskému,
environmentalnimu, ekonomickému, spolecenskému a politickému. Vojensky
sektor podle naznaceného déleni zahrnuje vztahy nasilného donuceni, politicky
sektor vztahy autority, vladnoucich a ovladanych a uznani; ekonomicky sektor je
vymezen obchodnimi, vyrobnimi a finanénimi vztahy; spolecensky sektor pak
vztahy kolektivn{ identity; a koneéné environmentalni sektor tvofi vztah mezi
lidskym jednanim a biosférou. Zatimco o relevanci hrozeb pro ekonomicky
a politicky sektor nemame divod pochybovat, u zbyvajicich tfech sektort tomu
tak neni. Byt jejich ohrozeni v dusledku zvoleni urcitého financniho modelu nelze
a priori vyloucit, jedna se o natolik atypickou moznost, ze s ni dale nebudeme
pracovat. Na zakladé uvedenych skutecnosti rozdélime rizika pouze do dvou
skupin - na ekonomicka a politicka.

Po identifikaci rizikovych faktort a kategorizaci hrozeb nyni pfistoupime jiz
k uvedeni vyctu konkrétnich hrozeb (tabulka 3), znichZz plynou dana rizika.
U vsech jadernych projektd je nezbytné individualné posoudit konkrétni
mezinarodné-politické, ekonomické a jiné relevantni okolnosti, které mohou
zapficinit, ze naplnéni potencialu urcité hrozby neni mozné duavodné ocekavat
a nebude z ni tedy plynout zadné riziko.

Hrozby si na nasledujicich fadcich pifiblizime. V souvislosti s nékterymi
financnimi modely, u nichz stat nebo statni podnik obdrzi na jadernou investici
uveér, muze hrozit jeho platebni neschopnost ¢i povinnost za urcitych podminek
tento uvér splacet dfive, nez zacne nova elektrarna generovat vynosy z prodeje
elektfiny. Pfi zakotveni vykupni ceny elektfiny daleko pfed samotnym zapocetim
stavby se po spustéeni elektrarny do provozu muze ukazat, ze elektfiny na trhu je
nadbytek a jeji cena je mnohem niz$i nez vladou dohodnuta vykupni cena. Z
téchto hrozeb vyplyva pro stat ekonomické riziko. Vétsi skupina hrozeb se tyka
platebni neschopnosti ziacastnénych subjektt. Nékteré z téchto i dalsich hrozeb se
zcela nevyhnutelné prolinaji, nicméné zadné se nepiekryvaji zcela a pro dosazeni
pfesn¢jsiho pochopeni problematiky je ucelné je od sebe oddélovat. Hrozba
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platebni neschopnosti nestatnich subjektd na prvn{ pohled nemusi pusobit
dojmem, ze by z ni pro stat mélo vyplyvat ekonomické riziko. Tato moznost vak
muze zpusobit zdrzeni (a tim automaticky prodrazeni), zastaveni nebo dokonce
uplny nezdar celého projektu. O tom, ze ohrozeni stavby jaderné elektrarny
implikuje pro stat riziko, neni pochyb, nebot’ ve hfe muze byt kromé tézkosti
s budoucim zajisténim spolehlivych dodavek elektfiny také splnéni klimatickych
cili, a to nejen u zemi EU. Ve stejném duchu pusobi i hrozby nedostate¢né
diversifikace zdroju a kapitalu, nedosazeni minimalizace investicnich nakladu
a nedostatecné kapitalové sily soukromych investoru, které ve vysledku zvysuji
pravdépodobnost vzniku problému s investici. Pfili§ velka finanéni paka muze
ucinit financovani projektu neunosné nakladnym s obdobnymi dusledky jako vyse
zminéné hrozby. Vlastnictvi elektrarny v rukou soukromého subjektu se pak
odlisuje od platebni neschopnosti tohoto vlastnika skutecnosti, ze mnozstvi a cena
produkované elektfiny nejsou pod kontrolou statu. Muze tak dojit k situaci, kdy
zajmy statu nebudou v souladu se zajmy vlastnika elektrarny, ten napiiklad omezi
produkci a vyvola tim nutnost nalézt k pokryti poptavky po energii jiné zdroje.

Tabulka ¢. 3: Vyjadfeni konkrétnich hrozeb vztaZenych ke kategoriim rizika

Ekonomicka - neschopnost statu/statni firmy splacet avér

- povinnost statu splacet uvér pred uvedenim elektrarny do
provozu

- vznik technologické zavislosti

- nedostate¢na diversifikace zdroji kapitalu

- povinnost hradit neopodstatnéné vysoké vyrovnavaci platby za
produkovanou elektfinu vzhledem k situaci na trhu

- platebni neschopnost subjektu, za jehoz uvér se stat zarucil

- platebni neschopnost majoritniho soukromého investora

- platebni neschopnost majoritniho zahrani¢niho investora

- platebni neschopnost soukromého vlastnika elektrarny

- vlastnictvi elektrarny v rukou soukromého subjektu

- nedosazeni minimalizace investi¢nich nakladd

- ptilis velka finan¢ni pdka projektu

- nedostate¢nd kapitalova sila soukromych investora

Politicka - zvySeni zavislosti na jiném statu

- snizeni interdependence vadi jinému statu

- zvyseni citlivosti na uplatiiovani politického vliva
- snizen{ energetické bezpecnosti (EB)

- vySetfovani ze strany Evropské komise (EK)

- nesoulad s energetickymi a politickymi zajmy EU
- nevyhodné podminky bilateralni spoluprace

- vlastnictvi elektrarny v rukou zahrani¢niho statniho subjektu

Zdroj: autofi.
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Zvyseni zavislosti, pfipadné zesileni asymetrie interdependence ve vztahu
k jinému statu v pfipadé jeho angazma na jaderném projektu puasobi jako spojené
nadoby v zavislosti na charakteru dané dyady. Tyto hrozby mohou doplnovat
a katalyzovat nevyhodné nastavené podminky bilateralni spoluprice. Obdobnou
pusobnost sledujeme také u potencidlné zvysené citlivosti na uplatnovani
politického vlivu, pfi¢emz ten nemusi uplatiiovat pouze zucastnény cizi stat, nybrz
1 jiné staty nebo nadnarodni subjekty a korporace. Jak dokladaji pfiklady typické
i pro dalsi sektory energetiky, vSechny tyto hrozby implikuji politické riziko (viz
napifklad Kratochvil a Tichy 2013; Osicka et al. 2016; Osicka a Ocelik 2017).
Vysetfovani ze strany EK a nesoulad s energetickymi a politickymi zajmy EU jsou
hrozbami specifickymi pro staty Unie s potencidlem zkomplikovat postaveni
daného statu na komunitarni roving.

Faktem zustava, ze zafazeni nékterych hrozeb pod danou kategorii rizik muze
vyvolat urcitou polemiku. Zaroven by vsak zadné pfifazeni hrozby nemélo byt
natolik kontroverzni, aby bylo mozno povazovat jeji pfifazeni druhé kategorii za
opodstatnénéjsi. Pitkladem muze byt hrozba vzniku technologické zavislosti, ktera
v piipadé silného provazani dodavatele a jeho domovského statu muze vyvolat
1 riziko politické. Moznost snizeni EB muze nabyvat nejriznéjsich podob mimo
jiné v zavislosti na tom, jak EB definujeme. Konecné vlastnictvi elektrarny
v rukou zahrani¢nfho statniho subjektu jsme zafadili pod rizika politicka,
ponévadz skrze tento subjekt muze jeho statni vlastnik prosazovat své politické
zajmy na ukor statu hostitelského. Po provedeni vnitini diferenciace financ¢nich
modelt, identifikaci rizikovych faktort, zvoleni rizikovych kategorif a konecném
vyc¢tu hrozeb tedy pfistoupime kjejich pfifazeni jednotlivym modelim
v nasledujici shrnujici tabulce ¢. 4.



Tabulka €. 4: Rizika a hrozby finan¢nich modela

Zptisoby financovdni vystavby jadernych elektrdren a jejich hrozby

Model Zadavatel | Majoritni | Vlastnik Typ Vlastnicka | Role statu | Podil Propojeni Podil ciziho | Kategorie Hrozby
investor elektrarny | majoritntho| pfislusnost | ve dodavatele na| dodavatele statu na rizika
investora | investora | financovani| financovani{ | a ciztho financovani
statu
Piimé statni/ zadavatel | zadavatel | statni domaci zadna zadny ptimé/ zadny zadna zadné z vyse uvedenych
financovani| soukromy neptimé
statni zahraniéni | zadnd zadny ptimé/ zadny/ ekonomicka | - platebni neschopnost majoritniho
neptimé nepHmy zahrani¢niho investora
politicka - vlastnictvi elektrarny v rukou
zahrani¢niho statntho subjektu
soukromy | domaci zadna zadny ptimé/ zadny ekonomicka | - platebni neschopnost majoritniho
neptimé soukromého investora
- platebni neschopnost soukromého
vlastnika elektrarny
- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu
soukromy | zahrani¢ni | zadna zadny ptimé/ zadny ekonomicka | - platebni neschopnost majoritniho
nepfimé soukromého investora
- platebni neschopnost majoritniho
zahrani¢niho investora
- platebni neschopnost soukromého
vlastnika elektrarny
- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu
PPA statni/ zadavatel | zadavatel | statni domaci garanéni zadny ptimé/ zadny ekonomicka | - povinnost hradit neopodstatnéné vysoké
soukromy nepfimé vyrovnavaci platby za produkovanou
elektfinu vzhledem k situaci na trthu
politicka - vySetfovani ze strany EK
statni zahraniéni | garanéni zadny ptimé/ zadny/ ckonomicka | - povinnost hradit neopodstatnéné vysoké
nepfimé nepfimy vyrovnavaci platby za produkovanou
elektfinu vzhledem k situaci na trthu
- platebni neschopnost majoritniho
zahrani¢niho investora
politicka - vySetfovani ze strany EK
- vlastnictvi elektrarny v rukou
zahrani¢niho statniho subjektu
soukromy | domaci garanéni zadny ptimé/ zadny ckonomicka | - povinnost hradit neopodstatnéné vysoké
nepfimé vyrovnavaci platby za produkovanou
elektfinu vzhledem k situaci na trhu
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- platebni neschopnost majoritniho
soukromého investora

- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu

politicka

- vySetfovani ze strany EK

soukromy

zahrani¢ni

garancni

Zhdny

ptimé/
nepiimé

Zadny

ekonomicka

- povinnost hradit neopodstatnéné vysoké
vyrovnavaci platby za produkovanou
elektfinu vzhledem k situaci na trhu

- platebni neschopnost majoritniho
soukromého investora

- platebni neschopnost majoritniho
zahrani¢niho investora

- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu

politicka

- vySetfovani ze strany EK

Model

Zadavatel

Majoritni
investor

Vlastnik
elektrarny

Typ
majoritniho
investora

Vlastnicka
piislusnost
investora

Role statu
ve
financovani

Podil
dodavatele na
financovani

Propojeni
dodavatele
a ciziho
statu

Podil ciziho
statu na
financovani

Kategorie
rizika

Hrozby

Project
Finance

statni/
soukromy

SPV

SPV

statni

domidci

zadna/
garancni

Zhdny

ptimé/
nepfimé

Zadny

ekonomicka

- povinnost hradit neopodstatnéné vysoké
vyrovnavaci platby za produkovanou
elektfinu vzhledem k situaci na trhu

- platebni neschopnost subjektu, za jehoz
uveér se stat zarucil

- piili$ velka financni paka projektu

politicka

- vySetfovani ze strany EK

statni

zahraniéni

zadna/
garancni

Zhdny

ptimé/
nepfimé

Zidny/

nepfimy

ekonomicka

- povinnost hradit neopodstatnéné vysoké
vyrovnavaci platby za produkovanou
elektfinu vzhledem k situaci na trhu

- platebni neschopnost subjektu, za jehoz
uveér se stat zarucil

- piilis velka financni paka projektu

politicka

- vySetfovani ze strany EK
- vlastnictvi elektrarny v rukou
zahrani¢niho statnfho subjektu

soukromy

domici

zadna/
garancni

Z4dny

ptimé/
nepfimé

zadny

ekonomicka

- povinnost hradit neopodstatnéné vysoké
vyrovnavaci platby za produkovanou
elektfinu vzhledem k situaci na trthu

- platebni neschopnost subjektu, za jehoz
uver se stat zarucil

- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu

- piilis velka financni paka projektu

politicka

- vySetfovani ze strany EK
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soukromy | zahrani¢ni | Z4adna/ zadny ptimé/ zadny ekonomicka | - povinnost hradit neopodstatnéné vysoké
garancni neptimé vyrovnavaci platby za produkovanou
elektfinu vzhledem k situaci na trhu
- platebni neschopnost subjektu, za jehoz
uveér se stat zarucil
- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu
- piili§ velka financni paka projektu
politicka - vySetfovani ze strany EK
PPP stat zadavatel/ | soukromy | stitni domaci majoritni | mozny ptimé/ zadny ekonomicka | - platebni neschopnost soukromého
soukromy nepifimé vlastnika elektrarny
- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu
soukromy | domaci minoritnf | mozny ptimé/ zadny ekonomicka | - platebni neschopnost majoritniho
nepfimé soukromého investora
- platebni neschopnost soukromého
vlastnika elektrarny
- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu
soukromy | zahrani¢ni | minoritni | mozny ptimé/ zadny ekonomicka | - platebni neschopnost majoritniho
nepiimé soukromého investora
- platebni neschopnost majoritniho
zahrani¢niho investora
- platebni neschopnost soukromého
vlastnika elektrarny
- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu
Model Zadavatel | Majoritni | Vlastnik Typ Vlastnicka | Role statu | Podil Propojeni Podil ciziho | Kategorie Hrozby
investor elektrarny | majoritntho| piislusnost | ve dodavatele na| dodavatele statu na rizika
investora | investora financovani| financovani | a ciztho financovani
statu
Mankala soukromy | konsorcium| konsorcium| soukromy | domaci zadna mozny ptimé/ zadny ekonomicka | - platebni neschopnost majoritntho
zadavateld | zadavatela nepiimé soukromého investora

- platebni neschopnost soukromého
vlastnika elektrarny

- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu

- piilis velka financn{ paka projektu

- nedostate¢na kapitalova sila soukromych
investora
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Vendor

Finance

statni/
soukromy

zadavatel

zadavatel

statni

domaci

zadna/
garancni

minoritni

ptimé/
nepifimé

zadny/
nepiimy

ekonomicka

- vznik technologické zavislosti
- platebni neschopnost subjektu, za jehoz
uvér se stat zarucil

politicka

- zvysenl citlivosti na uplatnovani
politického vlivu

statni

zahrani¢ni

zadna/
garancni

minoritni

ptimé/
nepfimé

zadny/
nepiimy

ekonomicka

- vznik technologické zavislosti
- platebni neschopnost subjektu, za jehoz
uveér se stat zarucil

politicka

- zvyseni citlivosti na uplatnovani
politického vlivu

- vlastnictvi elektrarny v rukou
zahrani¢niho statntho subjektu

soukromy

domidci

zadna/
garancni

minoritni

ptimé/
nepiimé

vadny/

nepiimy

ekonomicka

- vznik technologické zavislosti

- platebni neschopnost subjektu, za jehoz
uver se stat zarucil

- platebni neschopnost majoritniho
soukromého investora

- platebni neschopnost soukromého
vlastnika elektrarny

- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu

politicka

- zvySeni citlivosti na uplatiovan{

politického vlivu

soukromy

zahraniéni

zadna/
garancni

minoritni

ptimé/
nepfimé

vadny/

nepfimy

ekonomicka

- vznik technologické zavislosti

- platebni neschopnost subjektu, za jehoz
uveér se stat zarucil

- platebni neschopnost majoritniho
soukromého investora

- platebni neschopnost majoritniho
zahranicniho investora

- platebni neschopnost soukromého
vlastnika elektrarny

- vlastnictvi elektrarny v rukou
soukromého subjektu

politicka

- zvyseni citlivosti na uplatnovani
politického vlivu
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BOOT

statni/
soukromy

dodavatel

dodavatel

statni

zahrani¢ni

zadna

majoritn{

piimé

mozny/
nepiimy

ekonomicka

- vznik technologické zavislosti
- nedostate¢nd diversifikace zdroji kapitilu

politicka

- zvyseni zavislosti na jiném statu

- snizeni interdependence vici jinému statu
- zvyseni citlivosti na uplatnovani
politického vlivu

- snizen{ energetické bezpecnosti

- vlastnictvi elektrarny v rukou
zahrani¢niho statnfho subjektu

Model

Zadavatel

Majoritni
investor

Vlastnik
elektrarny

Typ
majoritnfho
investora

Vlastnicka
piislusnost
investora

Role statu
ve
financovani

Podil
dodavatele na
financovani

Propojeni
dodavatele
a ciztho
statu

Podil ciziho
statu na
financovani

Kategorie
rizika

Hrozby

Financovan;
cizim
statem

stat

cizi stat

zadavatel/
statnf

statni

zahrani¢ni

mozny

pfimé

majoritni

ekonomicka

- neschopnost stitu/statni firmy splicet
aver

- povinnost statu splacet Gvér pred
uvedenim elektrarny do provozu

- vznik technologické zavislosti

- nedostate¢nd diversifikace zdroji kapitalu
- nedosazeni minimalizace investi¢nich
nakladd

politicka

- zvySeni zavislosti na jiném statu

- snizen{ interdependence vudi jinému statu
- zvyseni citlivosti na uplatnovani
politického vlivu

- snizeni energetické bezpecnosti

- vySetfovani ze strany EK

- nesoulad s energetickymi a politickymi
zajmy EU

- nevyhodné podminky bilateralni
spoluprace

Zdroj: autofi.
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Jak jsme jiz zminili dffve, n¢které modely financovani se vyznacuji velkou
flexibilitou. Hodnoty rizikovych faktord uvadéné v tabulce jsou pro jednotlivé
modely typické, pfesto nelze vyloucit, ze ncktery faktor muize nabyt hodnoty,
kterou neuvadime. Chapani faktora zadavatele, majoritniho investora, vlastnika
elektrarny, typu majoritntho investora a jeho vlastnické piislusnosti vcetné
hodnot, kterych mohou tyto faktory nabyvat, jsme vymezili vyse v textu (viz
tabulku ¢. 2). Dalsim z rizikovych faktort je role statu ve financovani, ktera muze
nabyvat hodnot Zadna, mozna, minoritni, majoritni a garan¢ni. Prvni Ctyfi
jmenované spolu navzajem logicky souviseji a chdpeme je jako pifimy finanéni
podil statu na investici. Hodnoty, kterych tento podil muze nabyvat, shrnuje
nasledujici tabulka ¢. 5. Shodna logika vyznamu hodnot plati i pro faktor podilu
dodavatele na financovani.

Tabulka €. 5: Finan¢ni podil subjektu na investici v % a jeho slovni vyjadfeni

Podil 0 (05 50» (50; 100

Z4dny

mozny

minoritni

majoritni

Zdroj: autofi.

Zadny podil ocekavatelné odpovida 0 %, minoritni podil se nachdzi
v intervalu od 0 do 50 % vcetné a majoritni podil pak od 50 % vyse. Mozny podil
znamend bud’ zadny, nebo minoritni podil. Faktor role stitu muze nabyvat navic
jedné specifické hodnoty — garancni. Ta je vyjadfenim zaruky za uvér nebo
kontraktu PPA, jak byly popsany u pfislusnych finané¢nich modela.

Propojeni dodavatele a ciziho statu rozliSujeme dvoji — piimé a nepimé.
Piimé propojeni symbolizuje bud’ pfimou, nebo nepfimou majetkovou kontrolu
statu nad konkrétnim dodavatelem. Nepfimé propojeni reprezentuje vSechny
ostatni moznosti, kdy dand spolecnost a stat, v némz je registrovana, nejsou
vétsinoveé majetkoveé propojeny. Stat vSak pfesto muze byt na vysledcich firmy
zainteresovan, coz dava najevo napifklad nabidkou financovani prostfednictvim
exportni agentury. Podil ciztho statu na financovani, je-li pfitomen, rovnéz
rozdeluyjeme na pifimy, kde se cizi stat podili na financovani pifmo i
prostfednictvim své vladni agentury, a nepfimy, kde stat disponuje majoritni
majetkovou ucasti v majoritnim investorovi nebo dodavateli, ktery se podili na
financovani projektu. Mozny ¢i majoritni podil ciztho statu na financovani
vykazuje hodnoty uvedené v tabulce ¢. 5.

Hrozby pfifazené jednotlivym vnitfné diferencovanym modelim povazujeme
za typické. Lze namitnout, ze nékteré hrozby, z nichz plynou ekonomicka rizika,
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by se mély vyskytovat u vsech modela. Kupiikladu platebni neschopnost
nékterého z investort hrozi v zasadé ve vsech piipadech. Takovy pfistup by vsak
postradal logiku, nebot’ smyslem nékterych modeld, ¢imz v tomto partikularnim
piikladu mame na mysli projektové financovani, je pfizvanim vétstho mnozstvi
investoru toto riziko naopak ucinné diversifikovat (prostfednictvim diversifikace
investicniho  rizika), pfestoze zcela eliminovat jej neni mozné. Timto
vSezahrnujicim pfistupem bychom setfeli hranice mezi nékterymi modely
a pfipravili se o patfi¢né hluboky vhled do rizik i jen nepfilis odlisnych modela.

5. Zavér

Problematika financovani novych jadernych zdroji je v soucasné dob¢
z mezinarodné-politického hlediska mimofadné ozehava. O to vice kontrastnim
dojmem pak pusobi zjevna absence odbornych clankud, které by predmétnou
problematiku utfidily a pfinesly do ni tolik potfebny vhled. V textu jsme popsali
celkem sedm modeli. U jednoho z nich se jako opodstatnéné ukazalo samostatné
vymezit jeden podtyp, ¢imz se celkovy pocet modela zvysil na osm.

Jestlize jsme konstatovali, ze neexistuje jednotna typologie financnich
modeld, pro pfehled typickych hrozeb a rizik pfiznacnych jednotlivym modelim
to plati dvojnasob. Cely postup nasledujici po definovani modeld, ktery vyvrcholil
pfifazenim téchto hrozeb a rizik k modelam, byl tak odkidzan na vlastni
analytickou praci. Rozkladem modeld, urcenim zainteresovanych subjektu, jejich
vzajemné provazanosti a role ve financovani jsme byli schopni vymezit nejen
rizikové faktory pfinalezejici jednotlivym modelim, ale do zna¢né miry také
nabizejici se hrozby a rizika z nich vyplyvajici. Syntéza ziskanych poznatka vedla
ke vzniku matice finan¢nich modelu, jejich hrozeb a rizik (viz tabulku ¢. 4), ktera
bezpochyby tvofi stézejni komponentu piispévku.

Z hlediska vnitfni diferenciace modelt nese nejmensi okruh hrozeb majoritni
financovani statnim domacim subjektem. Okruh hrozeb se pak rozsifuje pfes
financovani statnim zahraniénim subjektem, soukromym domacim subjektem, az
k financovan{ subjektem soukromym zahrani¢nim, k némuz se vaze nejsirs{ okruh
hrozeb. To wukazuje na jednozna¢ny trend rozsifovani mnoziny hrozeb
s rostoucim zapojenim zahranicnich a soukromych entit. S danym trendem souvisi
1 pfima dméra poctu hrozeb a podilu dodavatele na financovani, ktera je dale
umocnéna pfimym propojenim dodavatele s jinym statem. V pfinejmensim
obdobn¢ zvysené mife pak tato pfima umeéra plati pro podil ciztho stitu na
financovani. Sir§f okruh hrozeb neznamend, ze dany model nebo uréita jeho
vnitini konstelace je rizikovéjsi nez jiné; znamena pouze, ze se u néj vyskytuje sirsi
skala potencialnich hrozeb, ktera je tfeba brat v tivahu. Néktera z nich vsak
mohou casto splyvat nebo se suvazenim okolnosti projektu ukazat jako
irelevantni.
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Prispévek odhalil potfebu dale rozvijet vyzkum pfedmétné problematiky.
Mezi témata, ktera by si zaslouzila dal$i zpracovani, patfi mimo jiné
optimalizovana typologie finan¢nich modeld, ktera bude 1épe reflektovat jejich
neustaly vyvoj, naptiklad sblizovani PPA a projektového financovani.
V neposledni fadé zminme, Ze operacionalizace tohoto vyzkumu je nova a dosud
jinde nevyzkouSena, nabizi se tudiz jeji testovani a pifipadna optimalizace na
konkrétnich jadernych projektech.
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Ways of Financing the Construction of New Nuclear Power
Plants and the Threats Associated with Them

SUMMARY

Nuclear power is the second most important source of electricity in the EU, closely
followed by coal. The share of nuclear energy amounts to around 900 TWh out of a total
electricity output in EU countries of nearly 3,300 TWh. Nuclear energy is a controversial
topic in various socio-political levels, and the acquisition of nuclear power is a demanding
process in terms of technology and security, as well as financial cost.
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Despite the many associated controversies, nuclear energy is enjoying a renewed
wave of interest in many EU countries. This trend is the result of several factors,
including accelerating EU environmental policy, with its emphasis on reducing
greenhouse gas emissions; the aging and consequent decommissioning of older nuclear
power plants; and the general inability of renewable energy sources to cover electricity
base load production.

One controversial topic of the current public debate on nuclear energy is at the same
time one of the most important determinants of its future development: it is the
enormous cost of the construction of nuclear power plants. In this context, this area has
in recent years seen a number of innovative approaches that are characterized by the
involvement of an ever wider range of actors in the investment process, the variable
distribution of threats to the construction of nuclear facilities, and the use of specific
financial schemes. Yet this issue is given only scant attention in academic literature.
Almost no attention is paid to in-depth analyses of the potential threats and risks to
nuclear projects, which represent one of the most fundamental issues. This paper aims to
fill this gap in at least a basic way, as it aims to define and categorize ways (models) of
financing the construction of nuclear power plants and identify potential threats arising
from these financial models.

The construction of a nuclear power plant or new units in existing plants is a capital-
intensive investment and primarily a commercial project undertaken by companies that
generally operate under market principles, i.e. they count on a reasonable return on
invested funds. To be able to categorize the financial models (see table below), we
decided to differentiate them on the basis of two classification criteria, namely the type of
entity which is the contracting authority for the construction, and the group of entities
that typically fund the construction, regardless of whether they use their own or foreign
capital (the group of investors).

Table 1: Typology of financial models according to the contracting authority
and the group of investors

Financial model Contracting authority Group of investors

1. Direct financing by an . . .
state/ptivate energy company contracting authority

energy company

1.B. Power Purchase

Agreement

state/ptivate energy company

contracting authority

2. Project financing

state/ptivate energy company

special purpose vehicle

3. Public Private Partnership

state

private companies, state

4. Investment of major

electricity consumers

consortium of private

companies

consortium of private

companies

5. Vendor financing

state/private energy company

contracting authority, vendor

6. Build, Own, Operate,
Transfer

state/ptivate energy company

vendor, foreign state

7. Financing by foreign state

state

foreign state
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These models vary slightly in their nuances in practice; they can also be combined
with one another. The presented list serves as a theoretical description of possible
financing methods. The basic prerequisite for a viable financial model is the ability to deal
with the threats and risks facing nuclear projects, which is the key to investor confidence
and sustainable financing.

On the basis of these models, we can identify different types of entities participating
financially in the complete investment process of building a nuclear power plant. These
include contracting authorities, investors and capital providers, the supply chain (suppliers
and subcontractors), the owner of the plant, the state, and other interested states. It
almost always happens that one entity has multiple roles in the investment process;
typically, the contracting authority is simultaneously an investor, or a state-owned
enterprise or the state itself is the contracting authority. Other states can indirectly
become a part of the investment process through their state and parastatal institutions
that serve as suppliers or investors.

The threats and the associated risks specific to particular types of financial models
are numerous and can be divided into different groups, e.g. technical, economical,
institutional, and those relating to security, etc. Whereas these areas of threats/risks have
been by themselves quite comprehensively covered in the literature, including the analysis
of concrete threats, a similar analysis regarding the risks and threats stemming directly
from the application of a certain model of financing nuclear power plants is still missing.
These risks and threats may apply to different stakeholders; however, from the
international-politics point of view, the state appears to be the most relevant entity (as the
potentially most endangered one). The aim of the analysis is therefore to detect threats
and risks to the host state, while leaving aside the risks and threats that are not the result
of the selection of a certain financial model, as well as the risks and threats to entities
other than state.

To determine the threats and the risks involved, it is essential to identify their
determinants, which we understand as the risk factors. Some of them have already been
identified — they are the contracting authority, the major investor, the owner of the plant,
the type of investor. This list is, however, far from exhaustive. We also consider as a risk
factor the main vendor (who may financially participate autonomously), and for the same
reason, the host state and other participating state(s). It is also important to identify the
relationship between the state and the vendor, which we understand as another risk
factor.

In the definition of the #hreat and the risk we begin with the linkage that the #breat is
a primary, independently existing phenomenon with the potential to compromise the
protected value, while the risk is a secondary concept, derived from the threat and
perceived de facto as the measure of the threat. When categorizing risks, therefore, we use
the sectoral approach to security according to the Copenhagen School of security studies.
Accordingly, we consider the economic and political sectors as relevant to the study, and
the classification of threats is constructed upon them.
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Table 2: The expression of specific threats related to risk categories

Economic - inability of the state / state-owned enterprise to repay the loan

- state's obligation to repay the loan before making the plant operational
- emergence of technological dependence

- insufficient diversification of capital sources

- obligation to pay unreasonably high price for the electricity produced
compared to the market situation

- insolvency of the entity to which the loan is guaranteed by the state

- insolvency of the major private investor

- insolvency of the major foreign investor

- insolvency of the owner of the power plant

- ownership of the power plant by a private entity

- failure to minimize investment costs

- the financial leverage of the project being too strong

- insufficient capital strength on the part of private investors

Political - increasing dependence on another country

- reduction of interdependence with another country

- increased sensitivity to the use of political influence

- decrease in energy secutity

- investigation by the European Commission

- inconsistency with energy and policy interests of the EU

- unfavourable conditions for bilateral cooperation

- ownership of the power plant by a foreign state-owned entity

We have described seven models, and one subtype, bringing the total number
of financial models to eight. The smallest number of threats relates to financing by
a state-owned domestic company. The number of threats relating to financing by
particular entities then increases in the following order: financing by a state-owned
foreign entity, financing by a private domestic company, and, finally, financing by
a private foreign entity; that is, financing by private foreign entities appears to be the most
perilous kind. This shows a clear correlation between the increasing engagement of
foreign and private entities and increasing numbers of threats. A similar correlation was
found between the number of threats and the share of the financial engagement of the
vendor, which is further amplified by the direct connection of the vendor with a foreign
state. Another correlation was found between the number of threats and the proportion
of foreign state funding. As for specific models, direct financing exhibits the narrowest
range of threats; the range of threats then expands through project financing, PPA, and
PPP. A substantially increased number of threats was identified with the Mankala model,
vendor financing, and BOOT. Still, however, the highest number of threats is related to
financing by a foreign state.

The paper also reveals the need for further research on related topics, including, for
example, an optimized typology of financial models that will better reflect their constant
evolution, such as the approximation of PPA and project financing. Finally, it should be
noted that the operationalization used in this study is untested elsewhere; its testing
on concrete nuclear projects would be an ideal follow-up to this research.



