o /0

A 0.23%

69 ¥ 0.16%
-0.73 ¥ 0.05%

Elektfina, CEZ... a jeho evropska
konkurence
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o Jak cena elektfiny ovliviiuje zisky spole¢nosti CEZ... a jak cenu jeho akcii?
o Jak se na trhu urcuje cena silové elektriny a co ji nejvice ovliviiuje?
o Kolik mize silova elektfina stat v letech 2013-2015?

o Kdo muzZe byt v evropské energetice vitézem, kdo porazenym?
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I — SEGMENTAL CONTRIBUTIONS TO EBITDA IN 2011
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o Vyroba elektriny (tj. cena silové

elektriny x vyrobené mnozstvi -
souvisejici naklady) primo ovliviiuje
zhruba 2/3 celkovych provoznich
zisk( CEZ.

Distribuce elektfiny v CR je
regulovanym odvétvim, tj. nedochazi-
li ke zméné regulace, zména hodnoty
spolecnosti (a tedy teoretické ceny
akcie) jde témér vyhradné na vrub
zménadm ve vyrobé elektfiny v CR.

Pozor! RozliSujme celkovou a silovou
cenu elektriny.
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o Trzni cena pri vyrobé elektriny je

stanovena pravidlem ,merit order".
Cena = variabilni naklady posledni
pripojené elektrarny pro vyrovnani
poptavky.

Obnovitelné zdroje a jaderné
elektrarny maji nejnizsi variabilni
vyrobni naklady, nasleduji uhelné
elektrarny, zdroje s kombinovanym
plynovym cyklem a konvencni
plynové elektrarny.

V dUsledku propojeni mezi CR a
Némeckem je mezni elektrarnou pro
CR némecka cernouhelna elektrarna.




Energeticka politika Némecka (pfip. EU) a jeji vliv na nabidku elektriny

o
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Poptavka po elektriné v stfedoevropském regionu

o Budouci cena emisnich povolenek

o Budouci cena uhli

o Budouci cena plynu
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Ktery scénar povazuji za nejpravdépodobnéjsi?
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o Némecko (i dalsi evropské zemé) pokracuje v budovani kapacit OZE, uzavirani
starSich méné efektivnich kapacit je pomalejsi a celkova kapacita v Evropé tak
roste, i diky investi¢nim rozhodnutim z pred let 2009 a pomalejsi redukci (v
stavajici situaci vydé&le¢nych) starsich uhelnych zdrojd.

o Poptavka po elektriné ve stfredoevropském regionu stagnuje, slabsi vykonnost
ekonomik v delSim horizontu vystrida rostouci politicky tlak na ,Usporu energii®.

o Cena emisnich povolenek v brzké dobé& nevzroste, evropsky trh zlstane
prezasobeny. V prostredi pomalé vykonnosti ekonomik neni politickd shoda na
dostatecné razantni zasah do EU ETS (tj. trvalé zruseni 1-2 mld. CO2 povolenek
z 18,2 mld. pro tzv. fazi III, tj. roky 2013-2020).

o Cena energetického uhli jen mirné roste, kdyz exportni nabidka zemi jako
Indonésie, Rusko ¢&i Australie prevysuje poptavku po importech Evropy, Ciny a
Indie, zejména vlivem poklesu primyslové aktivity v Ciné. Navic z USA se stal
Cisty exportér diky prednostnimu vyuziti levného plynu.
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o Podle zpravy ENTSO-E by se do roku

2015 mélo ve stredoevropském
prenosovém systému (Rakousko,
Belgie, Svycarsko, Némecko, Francie,
Holandsko) zvysSit vyrobni kapacita o
cca 50 GW (40 % uhelné, 60 %
obnovitelné zdroje) -> Kfivka nabidky
by se tak méla posunout DOPRAVA.

Poptavka by méla stagnovat, i diky
EU iniciativé 20-20-20 -> kfivka
poptavky se tedy vyraznéji doprava
spiSe NEPOSUNE.

Nenastane podstatné&jsi rist zadného

z vyznamnych nakladovych vstupd ->
kiivka nabidky se NEPOSUNE VYSE.



o Zakladni scénar nema mezi evropskymi energetikami vitéze. Sektor jako celek v
by v takovém prostiedi spiSe zaostaval, postradal ristové impulzy, trpél
postupnym poklesem ziskd, s rizikem pro niz$i budouci dividendy.

o Mezi nejvice postizené by mély patrit spolecnosti:
« Verbund (AU) - vysokda expozice na spotové ceny elektriny
- GDF Suez (FR) - vysoky podil vyroby z nerentabilnich plynovych zdrojl
« E.ON (GE) - postupny Gtlum vyroby z jadernych zdrojQ

o Relativné Iépe by si mohly vést spolecnosti:
- RWE (AU) - vét&i podil hnédouhelnych zdrojl

- CEZ (CZ) - vétsi podil hnédouhelnych zdrojd (pokud nedojde k rozsahlejsim
divesticim, pripadné vyznamnému zdrazeni uhli od tretich stran)

o POZOR! Posledni vyvoj cen akcii znaci jiz ¢aste¢né zapocteni takového scénare.
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Ktery scénar si vyberete vy?
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Podil dostupné kapacity (%)

o Podle zpravy ENTSO-E by se do roku

2015 mélo ve stredoevropském
prenosovém systému (Rakousko,
Belgie, Svycarsko, Némecko, Francie,
Holandsko) zvySit vyrobni kapacita o
cca 50 GW (40 % uhelné, 60 %
obnovitelné zdroje) -> Krivka nabidky
by se tak méla posunout DOPRAVA.

Poptavka by méla stagnovat, i diky
EU iniciativé 20-20-20 -> krivka
poptavky se tedy vyraznéji doprava
spide NEPOSUNE.

EU vyrazné zasahne do systému
obchodovani s emisnimi
povolenkami -> krivka nabidky se
SKOKOVE POSUNE VYSE.



o V ptipadé alternativniho scénare (tj. budouciho podstatného rlstu cen emisnich
povolenek) by se vykonnost sektoru jako celku méla zlepsit. Sektor by nemusel

zaostavat, nicméné mezi vykonnosti jednotlivych energetik by mohlo dojit k
podstatnéjdim rozdilGm.

o Mezi vitéze by mély patrit spolecnosti:
« Verbund (AU) - témér ,bezemisni* vyroba
« Fortum (FI) - vysoky podil ,bezemisni" vyroby
- CEZ (CZ) - zhruba 1/3 emisnich povolenek ,zdarma" ve fazi III diky

vyjimce u EU, strategie smérujici k snizeni emisni naro¢nosti vyroby

o Relativné hlFe by si mohly vést spole¢nosti:

« PGE (PL) - emisné velmi narocna vyroba (Castecné tlumeno vyjimkou)

« RWE (GE) - emisné narocCnéjsi vyroba
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Dékuji za pozornost

Tel. +420 221 424 240
Email sykora@patria.cz
Web www.patria-direct.cz

Hlavni analytik Patria Direct: Tomas Sykora
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Uvedeny dokument, ktery jste obdrzeli na vzdélavacim seminafi spolecnosti Patria Direct, neni analyzou investi¢nich pfilezitosti nebo
investi¢nim doporucenim. PFi jeho tvorb& nebo &ifeni Patria Direct nepostupovala podle pozadavkl zakona & 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu upravujicich pravidla pro analyzu investicnich pfrilezitosti nebo investi¢ni doporuceni.

Informace zde uverejnéné jsou ziskdvany z nékolika ddvéryhodnych zdrojl. Presto, e byl tento dokument pFipravovan v dobré vire,
nemdzZe Patria Direct pfijmout odpovédnost a zarudit Uplnost nebo presnost informaci zde uvedenych s vyjimkou udaji vztahujicich se
k Patrii Direct. Tento dokument sdéluje nadzor Patrie Direct ke dni zvefejnéni a mize byt zménén bez predchoziho upozornéni. Uspééné
investice v minulosti neindikuji pfiznivé vysledky do budoucna. Tento dokument nepredstavuje v zadném pfripadé nabidku k nakupu ci
prodeji investi¢nich nastrojd. Investi¢ni nastroje nebo strategie zde zmin&né nemusi byt vhodné pro kaZzdého investora. Nazory a
doporuéeni zde uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych zdkaznikd, jejich finanéni situaci, znalosti, zku$enosti,
cile nebo potfeby a jejich zdmé&rem neni doporudit konkrétni investi¢ni ndstroje nebo strategie konkrétnim zdkazniklim. Zakaznici jsou
povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji zde uvedenych rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého
zvazeni ceny, pripadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dafiové a financni situace.

Kurzy, ceny, vynosy, zhodnoceni, vykonnost ¢i jiné parametry dosazené jednotlivymi investi¢nimi nastroji v minulosti nemohou v
v 7 7 v v V. . . . r r Ve o r o r r . v .n r (o}
zadném pripadé slouzit jako indikator nebo zaruka budoucich kurzu, cen, vynosu, zhodnoceni, vykonnosti Ci jinych parametru
takovychto nebo obdobnych investi¢nich nastrojl. S investici je vzdy spojeno riziko kolisdni hodnoty a ndvratnost plvodné
investovanych prostfedkl neni zaruena. Investiéni néstroje denominované v cizich ménach jsou rovnéz vystaveny fluktuacim
vyplyvajicich ze zmén devizovych kurz{, které mohou mit jak pozitivni, tak i negativni vliv na jejich kurzy, ceny, zhodnoceni & vynosy
z nich plynouci v jinych ménach, popripadé jejich jiné parametry.

Podrobnéjsi informace o Patria Direct, poskytovanych investi¢nich sluzbach, investi¢nich nastrojich a souvisejicich rizicich, opatfenich
na ochranu majetku zakaznikd (véetné systému od$kodnéni) a obsahu zdvazkového vztahu naleznete na internetovych strankach
Patria Direct v sekci MiFID.
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