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Podékovani

Jsem velmi vdécény svym koleglim za jejich napady, pfipominky a pomoc pfi shromazdovani
informaci. Tato studie by nevznikla bez prispévk(l Jana Ondficha, Martina Bebiaka, Jany Hays, a
podpory Jamese de Candole, Georgie Vukova, Razvana Grecu a Alexandry Paun.

Pro dalsi informace k jinym zpravam nebo nasim sluzbam prosim navstivte www.candole.com

Dementi

Tato studie nebyla nikym objednana a spolecnost Candole Partners ji pfipravila pouze k informativnim ucelim. Detaily jsou indikativni a
kdykoli mohou byt upraveny. Candole Partners nezarucuje presnost a ucelenost této studie a nepfijima odpovédnost za ztraty, které
mohou byt zplUsobeny vyuzZitim informaci obsaZzenych v této studii. Tato studie neni nabidkou ani doporué¢enim k nakupu nebo prodeji
cennych papir(, souvisejicich finanénich nastrojli, nebo k ucasti v konkrétnich investi¢nich, nebo obchodnich strategii v jakékoli jurisdikci.
Ukazatele Uspéchu v minulosti nejsou zarukou pozitivniho vykonu v budoucnosti. Analyzy a zavéry zjisténé Candole Partners a obsazené v
této zpravé mohly byt jiz vyuZity pro jiné zpravy. Candole Partners zde vyjadfuje své nazory v dobé vzniku studie. Publikace téchto nazor(
neni v pfimém zajmu klientd Candole Partners a ani nevyjadfuje jejich nazory. Candole Partners také neni zaangaZovana v zadné investiéni
ani obchodni strategii, v Zadnych kategoriich aktiv, ktera by profitovala z publikovani nazor(i obsazenych v této studii. Vyhrazujeme si pravo
zpravu upravovat. Tato zprava, ani jeji ¢asti, nesmi byt bez pisemného povoleni Candole Partners sifeny.

Copyright 2012 Candole Partners. Cover image by www.dobrovodsky.cz
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SHRNUTI

Tato studie zkouma plany skupiny CEZ na rozsiteni stavajici jaderné elektrarny Temelin dobudovanim
dvou reaktoru. Je rozdélena do tfi ¢asti.

V prvni ¢asti pfezkoumavame deklarované ndklady na projekt a snazime se dobrat toho, které
naklady nemusely byt vzaty v Gvahu. Pro analyzu kapitalovych a provoznich naklad( Zivotniho cyklu
elektrarny pouzivdme metodu vyrobnich naklad( na produkci elektfiny, které zahrnuji jak investicni
naklady, tak naklady na kapital (Levelised Cost of Electricity, LCOE). Dospéli jsme k zavéru, Zze mnoho
z podstatnych nakladd bud nebylo zohlednéno, nebo se prenaseji na zakaznika.

Ve druhé ¢asti analyzujeme ucéetni zavérky CEZu a identifikujeme ddvody pro¢ si spole¢nost nemdze
dovolit postavit Temelin 3 a 4. Patfi mezi né skutecnost, Ze predpoklddané ubytky penéinich
prostfedkd budou probihat soubéiné s jinymi investicemi, které maji vys$si hodnotu nez samotny
projekt; dale fakt, e CEZ nemd dostatek disponibilnich prostfedkd; a skutecnost, 7e vysledky
spolecnosti se zhorsuiji.

Ve treti Casti studie provadime jednoduché zhodnoceni projektu z hlediska Cisté soucasné hodnoty
projektu (Net Present Valu - NPV) a konstatujeme, Ze i z hlediska konzervativnich predpokladu
nebude projekt rentabilni.
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UVvoD

Finanéni feditel CEZu Martin Novak v ¢ervenci 2011 prohlasil, 7e do doby zahajeni vystavby bude CEZ
vydélavat tolik, Ze nebude potiebovat pljcku na Temelin 3 a 4. Dodal, Ze se ,,musi smat nazordm, Ze
CEZ nebude mit penize a prohlasil, ,at jsou odhady ndakladd jakékoliv, CEZ bude generovat tolik
hotovosti mezi dobou zahajeni vystavby v letech 2015/2016 a jejim dokoncenim v roce 2020, Ze tyto

prostiedky budou stacit.” (HNED.CZ, 2011)

S timto tvrzenim nesouhlasime a na nasledujicich strdnkach vysvétlujeme pro¢. Ukazujeme, 7e CEZ
neni financné pripraven na vybudovani dvou novych reaktor(l. V zavéru konstatujeme, Ze projekt

bude ztratovy.

CANDOLE RESEARCH Page 4



Temelinomika

PREZKOUMANI NAKLADU

Plany pro Temelin3 a4

V lednu 2008 oznamil CEZ zdmér postavit dva nové reaktory ke stdvajici jaderné elektrarné Temelin.
Od té doby se finanéni situace CEZu zhorsila. Management firmy nicméné pokracuje v naplfiovani
zaméru a dokonce hodla rozSifovat stavajici jadernou elektrarnu Dukovany. Zahajeni vystavby
Temelina 3 a 4 je naplanovano na rok 2016 a provoz by mél byt spustén v roce 2025.

Nyni probiha tendr na generdlniho dodavatele elektrarny. Ve hre jsou tfi nabidky: Westinghouse,
Area a konsorcium Rosatom a Skoda JS. Technologické specifikace kaidého z nich obsahuje

nasledujici tabulka.

Nabidka Kritéria CEZu AREVA Rosatom — Skoda JS Westinghouse
Typ reaktoru Vodni tlakovy reaktor EPR — Evropsky tlakovy MIR 1200 - Pokrocily pasivni 1000
(PWR) Generace 3+ reaktor, Generace 3+ Modernizovany - AP1000
PWR mezindrodni reaktor
(Generace 3+ PWR)
Kapacita reaktoru Vice néz 1,000MW 1,600MW 1,158MW 1,200MW
Dostupny cil 90% nebo vice >92% >90% >93%
Sitova vykonnost Do 37% 36-37% 36.20% 33%
Provozuschopna doba 60 let 60 let 60 let 60 let

Negativni kfivka uceni (Negative learning curve)

Problém spolecny jadernym projektim spociva v tom, Ze se zpozduji oproti planu a prekracuji
rozpocet.

Zpozdéni jsou Castd. K 1. dubnu 2011 probihala vystavba 64 reaktor( ve 14 zemich, nejvice z nich v
Rusku, Ciné, Jizni Korey a Indii. Ze 64 reaktord bylo 27 zpozdéno a z téchto pak 12 mélo zpoidéni
presahujici 20 let. Dalsi 23 reaktory nemaiji oficialné stanoven termin spusténi (Mycle Schneider Consulting,
2011)

Prekroceni ndkladd byva casté. Na rozdil od mnoha technologii, které se vyznacuji kfivkou ucéeni ve
tvaru U, naklady na jaderné projekty vzristaji v Case. Jeden dlvod pro zvySovani nakladl je stalé
zvySovani bezpecnosti. Modernizace a zmény v technickych planech pfiddvaji dalsi naklady. A
samoziejmé kazdy den zpoZzdéni znamena fixni naklad, jenz vede k prekroceni rozpoctu.
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Negativni kfivka u¢eni americkych jadernych reaktord
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Zdroj: (Schneider, June 2011) (Cooper, September 2010)

Negativni kfivka uceni francouzskych jadernych reaktord
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Zdroj (Schneider, June 2011), (Grubler, October 2009)

Naklady Temelina3 a4

V médiich se obvykle uvadi cena Temelina kolem 8 miliard EUR (200 miliard korun) (czech Position, 2011).
Tato ¢astka vSak obsahuje pouze zdkladni investi¢ni ndklady. Nyni se podivejme na to, jaké dalsi
naklady by se mély zapocitat do ekonomiky projektu.
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Jaderna ekonomika

Ve srovnani s jinymi zdroji ma jaderna energie vysoké investi¢ni naklady a nizké variabilni (vyrobni)
naklady. Vhodny zpUsob analyzy ekonomiky jaderné elektrarny je s pomoci metody Levelised Cost of
Electricity, LCOE, ktera pracuje jak s ndkaldy investicnimi tak provoznimi, véetné nakladl na kapital.
Tato teoretickd metoda je kritizovdna za to, Ze nebere v Uvahu typ prodavané elektfiny (stalé
zatiZeni, zatizeni ve $picce), dale za to, Ze je pfilis citlivd na diskontni sazbu a za to, Ze rozkryva
ekonomiku nakladd pouze v uréitém casovém momentu. Tato metoda je vSak vSeobecné pfijimana,
protoZe ilustruje celkové naklady na vyrobu elektfiny z jaderné energie.

Metoda mérnych (vazenych) vyrobnich nakladt na produkci energie (LCOE)

VTotal capital and operating costs

Levelized cost of electricity generation (€/MWh) =
NPVNet electricity generation

n
NPV, Total costs (CAPEX + OPEX)for power in year n
Total capital and operating costs — (1 + T)n
_ ™ Net generation in operating year n
NPVNet electricity generation — (1+1)"

r = annual discount rate. The model is most sensitive to the discount rate. Usually it’s 5-10%

Net generation = gross generation minus auxiliary use

n = operating year

Zdroj: Candole Research, (Mott McDonald, June 2010)

LCOE se obvykle interpretuje jako tarif na prahu rentability, pod nimz se prodej elektfiny dostane pod
celkové naklady na jeji vyrobu. Z rliznych zdrojd jsme shromazdili nékteré LCOE odhady za posledni
tfi roky, abychom je mohli porovnat se soucasnymi trznimi cenami. VSimnéte si, Ze tarif je mnohdy
uvadén v rozmezi, coz je dlsledkem zmén ve scénarich a diskontnimi sazbami:

= International Energy Agency, LCOE pro CR: mezi €51.62/MWh (na 5% diskontni sazbé) a
€8517/MW|’1 (na 10% diskontni sazbé) (International Energy Agency, 2010)

= Parsons Brinkershoff: mezi €66.58/MWh a €93.45/MWh (Parsons Brinckerhoff, 2010)

= US Department of Energy: mezi €81.20/MWh a €89.86/MWh (Us Department of Energy, December
2010)

= MIT: €62.18/|V|Wh (Deutsch, Forsberg, Kadak, Kazimi, Moniz, & Parsons, 2009)

= Evropskd komise: €50/MWh (spodni hrana rozmezi za mirného cenového palivového
scénare) to €90/MWh (horni hrana rozmezi za vysokého cenového palivového scénare)

(European Commission, 2008)

= Mott McDonald: €79.43/MWh (vott McDonald, June 2010)
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V poslednich letech se ceny elektfiny na Prazské energetické burze pohybovaly pod prahem
rentability elektfiny (LCOE) z jaderné energie. Graf srovnava ceny futures elektfiny (CAL) za posledni
Ctyfi roky s LCOE odhady.

Zakladni ceny futures ve srovnani s LCOE odhady
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Zdroj: (International Energy Agency, 2010), (Parsons Brinckerhoff, 2010), (US Department of Energy, December 2010), (Deutsch,
Forsberg, Kadak, Kazimi, Moniz, & Parsons, 2009), (European Commission, 2008), (Mott McDonald, June 2010). Odhady jsou prevedeny
za pouZiti kurzu ze 17 listopadu 2011. Kfivky ukazuji stred rozmezi.

Srovnani soucasnych trznich cen s LCOE elektfiny z jddra ukazuje na dvé implikace. Prvni je, Ze pokud
by Temelin 3 a 4 mél byt pfipojen do sité nyni, v letech 2012 — 13 by CEZ prodéval elektfinu pod
celkovymi naklady na jeji vyrobu. Druhad spocivd v tom, Ze tento cenovy rozdil by mohl CEZu
zkomplikovat dostupnost financovani. Az budou banky hodnotit riziko poskytnuti pajéky CEZu, bude
téZ3i obhajit rentabilitu elektrarny, pokud budou trZzni ceny nizsi neZ jeji LCOE. To znamen3, Ze banky

Vv

budou pozadovat vyssi rizikovy priplatek a tudiz také vyssi urok.
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Hlavni proméné modelu LCOE

Nasledujici tabulka ukazuje hlavni proméné modelu LCOE pro vyrobou elektriny z jadra.

Hlavni proméné modelu LCOE cen vyrobyelekttiny z jadra
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Zdroj: Candole Research, (Mott McDonald, June 2010)

Financovani

Odhad 8 miliard euro obsahuje pouze zakladni investicni ndklady, coZ je hypoteticky scénar, ve

kterém je zafizeni dodano dnes a spusténo zitra (Overnight Investment Cost) a ignoruje, Ze vystavba
jaderné elektrarny prdmérné trva 5 az 7 let.

CEZ nema pohotové k dispozici 8 miliard euro k zaplaceni dvou reaktord, co? znamena, Ze spole¢nost

bude muset bud' jit cestou vydani novych akcii, vydani dluhopis(, nebo si vzit pajcku. Naklady dluhu
mohou zdviset na mnoha faktorech, mezi néz patfi:

Kapitalova struktura: Neni pravdépodobné, e by CEZ byl schopen pUjcit si celych 100% z 8
miliard euro, protoZe by to znamenalo témér zdvojnasobeni dlouhodobych zavazku
spolecnosti. Napriklad v pfipadé vydani dluhopist by rocni kupdnova platba (za predpokladu
¢tyfprocentniho Uroku) znamenala 320 miliénd, co? je priblizné tolik, kolik skupina CEZ
vykazala jako Cisty pfijem ve druhém a tretim cCtvrtleti roku 2011. Pro zjednoduseni
predpokladejme, Ze si pUjci 70 %.

Urokova sazba: Budeme predpokladat trok ve vysi 2 a7 10 %.

CANDOLE RESEARCH Page 9



Temelinomika

= Doba trvani: Pfedpokladame 20 az 30 let pro splaceni.

Jednotlivé scénare ukazuji, Ze kumulativni Urok se mizZe znacné lisit. Je nutné pficist tyto vysledné
odhady k nakladlim projektu, protoZe znamenaiji naklady a externi financovani.

Kumulovany urok splatny na €5.6 miliard pljcku s rozdilnym trvanim a drokem
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Infrastruktura

Pocatkem prosince 2011 souhlasil CEZ s platbou 64 miliénG euro Jihoceskému kraji na opravu silnic

kolem Temelina (vacha, 2011). Bude tak moZné po nich prevazet velké dily béhem stavby a to by mélo
byt pfipoéteno k nakladim.

Pojisténi

Pojisténi jaderné elektrarny spada do slozité kategorie ,,Damoklova rizika“, neboli udalosti s nizkou
pravdépodobnosti uskutecnéni, ale s rozsahlymi nasledky (aven & Renn, 2010).

DuleZitou pticinou nizkych naklad(l na vyrobu elektfiny z jadra ve srovnani s fosilnimi palivy je to, Ze
pojistné placené provozovateli jadernych elektraren je uméle nizké z dlivodu omezeni odpovédnosti
za jadernou havarii. Rada studii ukazuje, Ze pokud by mélo byt pIlné pojistné ruéeni zahrnuto do
naklad(l, byla by vyrobni cena elektfiny podstatné vyssi. Zprava zpracovana pro Evropskou komisi
spolecnosti ExternkE zjistila, Ze v Némecku dosahuje cena externalit na jednu kWh 0.2 euro prevainé v
dlsledku pojistného. (Externt, 2005). Novéjsi studie Versicherungsforen Leipzig, odStépné firmy Lipské
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univerzity, ukazuje, Ze naklady na pojisténi jaderného reaktoru pro pfipad havarie se mohou
pohybovat kdekoliv mezi 0.14 az 2.36 EU R/kWh (GUnther, Karau , Kastner, & Warmuth , April 2011).

Obtize se stanovenim vySe Skod pfi jaderné katastrofé a vysoké ceny pojisténi vysvétluji, pro¢ viady
zamérné podhodnocuiji rizika a udéluji jadernému sektoru vyjimku pro naklady, které jiné priimyslové
podniky béZné plati. V souc¢asné dobé stoji jaderné pojisténi v Némecku 0.08 EUR/kWh (Baetz, 2011), cOZ
vytvari pojistovaci souhrn ve vysi 2.74 miliardy euro. Studie z 90. let ale ukazuje, Ze nejhorsi scénar
katastrofy by stal Némecko nejméné dvojnasobek, tedy 7.6 miliard euro, coz znamen3, Ze jde o
skrytou vladni subvenci jaderného primyslu. Klaus Toepfer, feditel Programu OSN pro Zivotni
prostiedi konstatoval, Ze: ,Rozhodnuti zastropovat pojisténi je zfrejmym poskytnutim nezanedbatelné
dotace pro tuto technologii.” (Baetz, 2011).

Ceska republika je jednou ze zemi, které dotuji sv(j jaderny sektor a narodni energetické $ampidny. V
roce 2009 zvysila Ceské republika povinné minimalni pojistné kryti pro kazdy reaktor na 8 miliard K¢&
(296 milidnl Eur), (world Nuclear Association, 2011). | tato Castka vsak je v pfipadé katastrofy zanedbateln3;
pro srovnani naklady na sanaci Fukusimy se dnes odhaduji na 26 biliénG jend (EUR 240 miliard) (Japan

Center for Economic Research, 2011).

Predpokladame, Ze pojistné kryti a platby budou vzristat z popudu Evropské unie. Jiz pred
katastrofou ve Fukusimé Dai-ichi se zvaZovalo sbliZovani stropl zodpovédnosti v pfipadé jadernych
havarii:
,Harmonizace zdvazki vcetné mechanismu zajisténi dostupnosti prostfedki pro pripad skod
zpusobenych jadernou havadrii bez toho, aby se vyuZily na verejné prostredky, je podle ndzoru EESC
klicové pro vyssi prijatelnost jaderné energie. Soucasny systém {(...) neni pro tento tcel adekvdtni. K
problému pojisténi pro extrémné nepravdépodobny pfipad havdrie, kombinovany s velmi vaznymi a
ndkladnymi Skodami, je nutné pristoupit otevienym, konstruktivnim a praktickym zplsobem.

MozZnosti muZe byt vytvoreni schématu pro souhrnné pojisténi (insurance pool scheme).

(Economic and Social Committee, Section for Transport, Energy, Infrastructure and the Information Society, 2007)

Ulozisté jaderného odpadu

Likvidace jadernych odpadi je daleZitym provoznim nakladem — muiZe dosahovat az 5% ndklad( na
vyrobu elektfiny (world Nuclear Association, 2011). Radioaktivni odpad se obecné déli do tfi kategorii, které
jsou odvislé od intenzity radiace a doby vyzarovani:

= Nizkoaktivni odpad (low-level waste, LLV) tvofi hlavni objem odpadu, obecné obsahuje
pouhé 1% radioaktivity. Jde o elektrarenské odpadky: kontaminovana stavebni sut, pouZité
nastroje, ochranné obleky, kovy, papir a plastické obaly. Skladuji se v povrchovych ulozZistich
a maji polocas rozpadu 30 let (centre for Experimental Geotechnics, CTU in Prague).

=  Stfednéaktivni odpad (medium-level waste, MLV) obsahuje vyssi stupen radioaktivity a mlze
vyZadovat ochranu. Skldda se z kontaminovanych materidlG z vyrazenych reaktorl a
provoznich materidlu, jako jsou palivové obaly a materidly z palivovych jednotek. (centre for

Experimental Geotechnics, CTU in Prague)

= Vysokoaktivni odpad (high-level vaste, HLV) uvolnuje vysoky stupen radioaktivity a mnozstvi
tepla, vyZaduje chlazeni a monitoring a je zdrojem 95% celkové radioaktivity vzniklé pfi
vyrobé elektfiny. Jen nékolik malo zemi opétovné zpracovava HLV procesem nazyvanym

vitrifikace. (Centre for Experimental Geotechnics, CTU in Prague)
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V Ceské republice je v provozu 6 reaktord, 4 v Dukovanech a 2 v Temeliné. Stat nema vlastni politiku
zpracovani a zalezi na rozhodnuti CEZu, jen? je pIné zodpovédny za skladovani vyuZitého paliva a dalsi
nakladani s nim az do jeho pfedani statni Spravé ulozist radioaktivniho odpadu (world Nuclear Association,

2011).

V Ceské republice je pouze jedno UloZisté pro radioaktivni odpad z vyroby energie — Dukovany. Je to
nejvétsi ze tfi existujicich GloZist jaderného odpadu a bylo postaveno se zamérenim na nizko a
stfedné aktivni odpad vytvaieny ve dvou ¢eskych jadernych elektrarnach; ma kapacitu 55,000 m*. To
postaci ke skladovani odpadu z obou elektraren i pokud bude jejich Zivotnost prodlouzena o deset
let.

V CR viak neni kone&né uloZisté. V Eervenci 2011 ptijala EU smérnici pro likvidaci vyhotelého
jaderného paliva a radioaktivniho odpadu. Clenské zemé museji do roku 2015 revidovat a poté
predloZit Evropské komisi své plany nakladani s odpady. Maji pak dva roky na harmonizaci svého
prava s touto smérnici.

Nasleduje popis jadernych tloZist v Ceské republice:

=  Prechodné ulozZisté vyhorelého paliva zafizeni Dukovany. V tomto zafizeni je dlouhodobé
skladovano vyhorelé palivo z JE Dukovany, a to az do doby vybudovani stalého hlubinného
uloZisté. ProtoZe kapacita tohoto uloZisté nedostacovala, bylo v JE Dukovany vybudovano
druhé skladovaci zafizeni. (state Office for Nuclear Safety)

= Ulozisté vyhofelého paliva Dukovany. Je druhym uloZi$tém postavenym v ramci JE
Dukovany. Predpoklddd se, Ze spojené kapacity obou uloZist postadi pro skladovani
veskerého vyhorelého paliva v pribéhu celého Zivotniho cyklu vsech ¢ty reaktorld JE

Dukova Nny. (State Office for Nuclear Safety)

= Ulozisté vyhorelého paliva Temelin. Stavba tohoto zafizeni byla zahajena v roce 2009 a
ukonéena v roce 2010. Koneéné naklady zafizeni dosahly 1.5 miliardy K¢, pficemz vychozi
odhady byly 490 miliénd. Pro srovnani druhé zafizeni v Dukovanech vybudované CEZem
stalo 400 miliénl K¢.

= Hlubinné geologické uloZisté. Existuji plany na vybudovani hlubinného ulozZisté. Mélo by byt
pfinejmensim 500 metrd pod zemi a rozkladat se na plose nékolika kilometr(i ¢tverecnich.
Prvni odhady nakladd z roku 1999 byly 47 miliard K&. Ministerstvo financi zfidilo zvlastni ucet,
do néj prispiva CEZ, ale do roku 2009 se na ném seslo pouze 13 miliard K&. V souc¢asné dobé
se hleda vhodné misto pro uloZisté. PGvodné bylo vytipovano Sest lokalit, ale v dlsledku
protestd rozhodla vlada na konci roku 2009 tento zamér opustit. DalSim pokusem k nalezeni
vhodného mista je zdkon z konce roku 2011, podle kterého ziskaji dotéené obce rocni
kompenzaci do vyse 4 milion K¢ (EUR 160 000) z ,jaderného uctu”, ktery byl zfizen pro
shromazdovani prostredkl pro vyrazovani jadernych elektraren z provozu. Vystavba nového

hlubinného uloZisté by méla zacit v roce 2050. (Radioactive Waste Repository Authority)

Rozvoj prfenosové sité

Pfenosovd sit musi byt posilena, aby zvlddla zvy$enou dodavku elektfiny ze dvou novych
temelinskych reaktorda.
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Existuje plan na 120ti kilometrové prenosové vedeni o kapacité 400kV mezi Ko¢inem a Mirovkou,
které by mélo byt schopné pojmout vétSinu z tohoto objemu. Jeho vystavba se planuje na roky 2016
— 2020. Pljde o nejvétsi investici v ramci dvacetiletého investi¢niho planu operatora prenosovych
systém(@ (CEPS) -- pres 480 miliénG euro (12 miliard K&) z 880 miliénG euro (22 miliardy K¢) v
celkovém planu investic na |éta 2010 — 2030. Projekt je jiz ve druhém roce planovani a jiz ziskal
povoleni EIA (hodnoceni dopad(i na Zivotni prostfedi). CEPS piedpoklada, Ze vystavba projektu potrva
aZz 10.5 roku, coZ znamen3, Ze prenosové vedeni bude hotovo do roku 2020.

Protoze divodem posileni této €asti sité jsou vyhradné dalsi reaktory, které budou na sit napojeny,
¢astku 480 miliénG euro je nutné pfipocist k investiénim nakladiim projektu. Pro CEZ je tento néaklad
externalitou, protoze ho ponese jiny subjekt. Ale pro stat, ktery je hlavnim akcionarem, to tak neni. Z
hlediska statu musi byt tento naklad zahrnut do celkové kalkulace.

Energeticky regulacni ufad nedavno navrhnul zavést ,investi¢ni faktor” do kalkulaéniho vzorce a tim
pomoci pfenosovému operatorovi ziskat zpét dodatecné investice do vedeni pro Temelin. Toto
opatfeni ma za cil umoznit narudst prenosovych poplatkd spotrebiteld.

Vyfazeni z provozu

Odhady naklad( na vyrazeni jednoho reaktoru z provozu se pohybuji od 500 milidn0 USD (song, 2011),
nebo jSOU na urovni 15% investicnich nakladd (International Energy Agency, 2010).

Energetické spolecnosti obvykle predplati tento naklad a daji si stranou penize jesté pred tim, nez
elektrarna zahdji provoz. Pfipadné vytvofi amortizacni fond, nebo externi zdroj pfijmu, ktery se v
pribéhu let napliiuje procentudlnim odvodem z poplatk( za elektfinu, které plati spotfebitelé (world

Nuclear Association, 2011).

Pozadavky regulace

Regulace jadernych elektraren se pravdépodobné bude zpfisfiovat. ZatéZové testy budou Castéjsi (na
kazdy priblizné EUR 5.5 milidnu (katanska, 2011)). Jesté duleZitéjsi ale je, Ze regulatorni zmény mohou
vyzadovat jednordzové zmény v projektu budouci elektrarny, coz bude znamenat dalsi kapitalové
investice.

Doba vystavby

Svétovy primér doby vystavby od roku 1993 je 5.3 roku. Vyzkum spolecnosti Mott MacDonald
provedeny ve Francii zjistil priimérnou délku 6.7 roku. Westinghouse deklaruje ¢as vystavby méné

nez 4 roky a Area méné nez 4.5 roku (Mott McDonald, June 2010).

Neni zfejmé, zda jsou tyto Casové odhady stavby realistické. Jednim z ddvod( je vyrobni doba
komponent( — naptiklad jak upozorriuje Mott MacDonald, dodaci Ih(ta dnesni objednavky mnohych
komponent reaktoru je 5 let. DalsSim dalezitym detailem je to, Ze pfed uvedenymi dobami na
vystavbu obvykle probihaly pfipravné prace. Napriklad doba pfipravy stavenisté pro britskou JE
Hinkey Point C se odhaduje na 30 az 36 mésicQ. (Mott McDonald, June 2010).
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Existuji rozlicné dlivody proc se doba vystavby prodluZuje oproti planu. Za prvé se mohou vyskytnout
spolec¢enské problémy, jako v indickém Tamil Nadu. Zahdjeni provozu JE Kudankulam postavené
Atomstrojexportem se zpozdilo kvili protestim v souvislosti s havarii ve Fukusimé (vurman, 2011). JE
Lungmen na Taiwanu se opakované zpozdovala kvili politickym kontroverzim. Za druhé tu je rostouci
nejistota ohledné bezpecnostnich opatreni (preifer, 2011) coZ pravdépodobné muize komplikovat ziskani
povoleni od organ( jaderné regulace a tim vytvaret dalsi zpoZdéni ve vystavbé. Za tfeti mohou nastat
potize se ziskavanim penéz.

Kazdy rok zpozdéni projekt prodrazuje. Jsou zde

Prdmérny roéni Urok na pljéku ve vysi €5.6-8 miliard

kromé jinych také fixni ndklady jako Interest

zaméstndvani persondlu, Urokové platby z (':i;ggns}
plGjéek a pojistné béhem vystavby, které musi —
byt placeny bez ohledu na termin zahdjeni €500
provozu. Graf ukazuje rozpéti rocnich Urokd (pfi €100
70 — 100% dluhu na naklady 8 miliard euro) a za €300 4
pfedpokladu Urokové miry mezi 4 ai 10%. €200 4
Jakkoliv jsou splatkova schémata mnohem €100 4
komplikovanéjsi, tato zjednodusena verze .. r r . ‘ ‘ ‘
ilustruje rozsah ztrat, které maze CEZu zpisobit 4% 5% 6% 7% 8% 9%  10%

pe . v vy 1 , v Cost of debt
byt jen jednorocniho zpozdéni ve vystavbé. ostotde

Meénové riziko
Ménové riziko je vyznamné jak pro prodejni cenu elektfiny (elektfina je i na praziské burze

obchodovana v EUR), tak pro investice a provozni naklady. Vykyvy sménného kurzu mohou kromé
jiného ovlivnit naklady na vystavbu, cenu paliva a prodejni cenu elektfiny.

Zavér

Vystavba dvou dalSich reaktord v Temeliné bude vyZadovat vice neZz uvadénych EUR 8 miliard.
Naklady na financovani by navysily celkovou cenu o EUR 1 az 7 miliard (pfi Uvéru na 70% investi¢nich
naklad(l, s drokovou mirou 2 aZ 10% na 20 let), dale je navysi i jen jednorocni zpoZdéni (dalSich EUR
112 az 560 miliard). Dale existuji externi naklady, jako posileni prenosové sité, které jiz bylo
preneseno na CEPS a poté tudi? na spotiebitele. Mezi dalsi rizika patfi zavedeni vy$$iho havarijniho

pojistného a ménové riziko. Pokud by JE méla byt zprovoznéna jiz v letech 2012 — 2013, prodaval by
CEZ elektiinu z téchto novych blokd za pfiblizné za dvé tfetiny ceny LCOE naklad(l na jeji vyrobu.
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PROC SI CEZ NEMUZE DOVOLIT VYBUDOVAT

TEMELIN 3 A4

Dlvod 1: Konflikty s jinymi investicemi

Oznamené projekty

CEZ ozndmil fadu kapitalovych investic, pficemz vydaje s nimi souvisejici budou probihat ve stejné

dobé,

jako planované rozsireni JE Temelin. Nasleduji nékteré z nejvétSich ozndamenych

elektrarenskych investic:

Vétrné parky (3000 MW) v Némecku, Polsku a Rumunsku. CEZ hodla vybudovat dva parky do
roku 2016, kdy je naplanovano zahdjeni rozsifeni Temelina. Pfi¢emZ by zisky z projekt(
obnovitelnych zdroji mély byt pouzity pro financovani projektu JE (johnstone, 2011).

Toto vysvétleni povazujeme za zavadéjici, protoze takovy projekt bude s temelinskym v
konfliktu a nebude Temelinu predchazet. DGvodem je to, 7e CEZ musi nejprve ziskat
prostfedky na vystavbu parkl, poté pockat, dokud nezacnou vydélavat a teprve nasledné
bude moci investovat to, co ze zisk( zlUstane, do Temelina. Naklady na 1MW z vétru jsou
mezi 1 az 1.3 miliénu euro, coz cini celkové 3.45 miliardy na 3000 MW. Doba investi¢ni
navratnosti prdmérného vétrného parku v Némecku je asi 8.2 let (zjisténo na zakladé
hodnoceni 2.7 MW vétrného parku v Cachach s turbinami Vestas, pfi 1.15 miliénu EUR/MW)
a dobou vystavby asi 2 roky (nebo 4 v pfipadé 600MW vétrného parku v Rumunsku). Pokud
zaéne CEZ s projektem v roce 2013, budou nasledovat priimérné 2 roky do spusténi a dalsich
8.2 nez se vrati plvodni investice, bude jiz rok 2023. Volné hotovostni prostredky z vétrnych
park(l za pouhy 1.8 rok provozu (od chvile, kdy se parky splatily do roku 2025, kdy se
predpoklada spusténi Temelina) pfispéji na JE pouhymi 650 miliény euro.

Tepelna elektrarna (TPP) Ledvice (660 MW) — nova elektrarna v CR s o¢ekdvanou provozni
dobou 40 let, spusténi planovano v prosinci 2014 (cez, 2011). Pfi odhadu ndklad( 800 000
EUR/MW, budou celkové ndaklady 528 miliond euro. Za predpokladu, ze je jiz ze 70%
dokoncena a zaplacena, zbyva 158.4 miliéni euro.

Elektrarna s kombinovanym paroplynovym cyklem (CCGT) Pocerady (841 MW) — vystavba
této nové Ceské elektrarny je pldnovdna v letech 2012 a 2013 (cez 2011). Ndklady odhadujeme
na 800 000 EUR/MW, tedy celkem 672 milidny euro. Za predpokladu, Ze 50 % je jiZ zaplaceno,
zbyva 336 miliond..

CCGT Mélnik (800MW) — tato nova elektrarna se ma vybudovat v letech 2012 az 2015 (csz,
2011). Odhadované naklady jsou 800 000 EUR/MW, celkem tedy 640 milidn( euro.

CHP Prunérov (750 MW) — modernizace této elektrarny je planovana v letech 2012 az 2014 a
naklady se ocekavaji ve vysi 1 miliardy euro (Lidové noviny, 2011). Pokud byla zaplacena zaloha ve
vysi 30%, zbyva doplatit 700 miliona euro.
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= CHP Elektrownia Skawina (430 MW) — nova CHP v Polsku je planovana na 2013 az 2015 (platts,
2010). Naklady odhadujeme na 800 000 EUR/MW, tedy 344 milidny euro.

= CHP v polském Slezsku (800 MW) — planovand na 2013 az 2015. Pfi 800 000 EUR/MW jsou
odhadované naklady 640 milion( euro (platts, 2010).

= CCGT Dufi (830 MW) v Madarsku, s 50% podilem ve spole¢ném podniku s MOL, planovana na
2012 a7 2015 (cez, 2011). Naklady CEZu odhadujeme na 322 miliény euro pfi 800 000 EUR/MW
(50% celkovych nakladt). Pokud jiz bylo zaplaceno 30%, zbyva 232.4 miliény euro.

= CCGT Hatay (800 — 900 MW) v Turecku, ve spolupréci s Ak Enerji, planovand na 2011 — 2014
(cez, 2011). Naklady CEZu odhadujeme na 270 milidnél euro pii 800 000 EUR/MW (37.5 % z
celkovych nakladu). Pokud jiz bylo zaplaceno 30%, zbyva doplatit 189 milion( euro.

= JE Jaslovské Bohunice (1000 — 1600 MW) na Slovensku, kde méa CEZ 49 % podil ve spole¢ném
podniku se statni spole¢nosti Javys a naklady jen pro CEZ se ¢ekaji ve vysi aZ 2.9 miliardy euro
(49 % z celkovy'/ch nékladﬁ) (Economist Intelligence Unit, 2010)

* CELKOVE: 10.81 miliard euro, z éehoz zbyva zaplatit 9.63 miliardy
Nezahrnuli jsme nékteré projekty, které jsou jiz blizko dokonceni nebo pozastaveny:

= TPP Tusimice v Ceské republice, modernizace 2007 — 2012

= CCGT Slovnaft (800 — 900 MW) na Slovensku, momentalné pozastaven

= Vétrné parky Fontanele a Cogealac v Rumunsku za EUR 1.1 miliard

= Malé projekty kogenerace s ¢eskym vyrobcem kotli TEDOM, nejnovéji 50 MW v malych
kogeneracnich zafizenich

Soubéziné projekty

Jsme presvédeeni, 7e CEZ je zapojen do vice projektl, nei si mGze dovolit. V nasledujicim grafu
uvadime plany CEZu s vyjimkou Temelina 3 a 4:

Projekty planované na dalSich 10 let s vyjimkou Temelina 3&4

TPP Ledvice —

CCGT Hatay
CCGT Pocerady
CHP Prunérov
CCGT Dufi

k&
k&
e &
e 8§
Wind parks k.3
CHP El.Skawina R B
e &
E

CCGT Melnik
CHP in Silesia |
NPP Bohunice | .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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V letech 2012 a7 2015 realizuje CEZ vice ne? deset staveb. Ackoliv ne viechny néklady na projekty
jsou dostupné, predpokladame-li naklady 800 000 EUR/MW pro projekty CCGT a CHP, CEZ bude

muset do roku 2020 dokon it projekty v cené 10.81 miliardy. To se blizi i¢etni hodnoté vSech zafizeni
CEZu, ktera byla v provozu ke 3. ¢tvrtleti 2011 (11.48 miliard euro pfi 26 K&/EUR).

Je zfejmé, 7e pred Temelinem 3 a 4 planuje CEZ nahradit své provozované elektrarny béhem pfistich
deseti let (protoZze nékteré budou odpojeny). Toho musi byt dosazeno kombinaci zadluzeni a
vlastniho kapitalu. Kapitalovy prispévek CEZu viak nevyhnutelné presahne jeho prostiedky — CEZ ma
v soucasnosti 971 milién euro v hotovosti a 1.7 miliardy euro pohledavek.

Ziskani 70% ze zbyvajicich 9.63 miliard euro nakladd na vSechny tyto projekty znamena, Ze by se
pomér mezi hotovosti a zadluzenim zvysil ze soucasnych 159% na 235%, coZ je v obdobi klesajici
ziskovosti nepravdépodobné.

Dlvod 2: Nedostatek hotovosti

Predpokladejme, Ze Temelin 3 a 4 pobéZi podle planu a odhad nakladd 8 miliard euro je spravny. Zde

je bilance CEZu ke konci zafi 2011:

AKTIVA Q3/2011

Vlastni kapital

Q3/2011

AKTIVA CELKEM €22,954

Pasiva i Vlastni capital celkem € 22,954

Stala aktiva: Zakladni kapital € 2,152
Dlouhodoby hmotny majetek Vlastni akcie -€ 175
Dlouhodoby hmotny majetek, brutto € 23,470 Nerozdélené zisky a kapitalové fondy € 6,643
, , . Vlastni kapital priraditelny akcionarim
Opravky a opravné polozky €11,987 e eEsdiT v E € 8,620
Dlouhodoby hmotny majetek, netto €11,483 Nekontrolni podily € 230
Jaderné palivo, netto € 341
Nedokoncéené hmotné investice € 3,054
!Dlouh?dob\] hmotny majetek, jaderné palivo a €14,878 T 03/2011
investice celkem
Ostatni stala aktiva Dlouhodobé zavazky
, , . . Dlouhodobé dluhy bez ¢asti splatné
Cenné papiry v ekvivalenci € 430 Sham e e € 6,975
Dlouhodoby finan¢ni majetek, netto € 2,130 Rezerva na vyrazeni jaderného
Dlouhodoby nehmotny majetek, netto € 615 Zarlzf‘n,l z Rrovozu’a UIOZ?m € 1485
pouzitého jaderného paliva
OdloZena darova pohledavka € 22 Ostatni dlouhodobé zavazky € 939
Ostatni stala aktiva celkem € 3,197 Dlouhodobé zavazky celkem € 9,400
Stala aktiva celkem € 18,064 OdlozZeny danovy zavazek € 989
Obézna aktiva Kratkodobé zavazky
Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty € 971 Kratkodobé uvéry € 295
Pohledavky, netto € 1,717 CErielaler i ISR ey
béhem jednoho roku
Pohledavka z titulu dané z prijmu € 295 Obchodni a jiné zavazky € 2,557
Zasoby materialu, netto € 249 Zavazek z titulu dané z prijma € 9
Zasoby fosilnich paliv € 109 Ostatni pasiva € 724
Emisni povolenky € 194 Kratkodobé zévazky celkem € 3,716
Ostatni financni aktiva, netto € 988 PASIVA celkem € 14,094
Ostatni obéZnd aktiva € 211
Aktiva klasifikovana jako drzena k prodeji € 146
Obézna aktiva celkem € 4,880

Zdroj: Dokumenty spolecnosti
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Tabulka ndm dovoli dovozovat, 7e i kdyby se CEZ rozhodl pouZit vedkerou dostupnou hotovost, stale
by to bylo méné nez 7 miliard. Pouziti vSech disponibilnich prostfedkl by ohrozilo bézny provoz
(protoze provozni kapital by byl vyuzZit pro investice). A tak musi byt vyuZito vnéjsi financovani.

ZvySovani dluhu

Management CEZu spravné argumentuje, e spole€nost je méné zadluZena, ne? obdobné podniky.
Sestavili jsme primyslovy priamér (zalozeny na vysledcich spoleénosti PGE, Tauron, EnBW, Fortum,
RWE, EDF, Alpin a Endesa), jen? ukazuje, e v poslednich &tyfech letech mél CEZ podprdimérny pomér
zadluZeni vi¢i vlastnimu kapitalu. Pokud se viak CEZ rozhodne realizovat viechny své pldnované
projekty, jak je uvedeno v predchozi ¢asti, a zaroven rozsitit Temelin (pfi poméru 70:30 dluh/vlastni
kapital), pak se spole¢nost dostane nad tento priimeér.

ZadluZzeni by obecné mélo zvySovat wr :
¥ 4 Dluh k pomérim majetku

miru vynosnosti vlastniho kapitalu. V
. 40
pfipadu CEZ tak vysoké navyseni dluhu
e e . . 35 P\
znacné navysi Urokové platby, coz \ / \ndustrv
znamena narGst fixnich  nakladd 30 T~ B 4
(obchodni riziko). Cim vétsi bude podil 2.5 /
dluhu na kapitdlové strukture, 2.0 7
. . Y o~
urokové ndklady se budou zvySovat a 15
Uspory z danovych ulev (tzv. Darnovy 1.0 ——
§tt —  droky jsou  dafové 05
odpoditatelnou  polozkou) budou 00
Vyrovna’ny Zvylgeani platbaml urokcl Z 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Building Building
(Q3) allother Temelin
pljcky. Pokud proména kapitalové projects 384

struktury prekroci optimalni hranici,
hodnota firmy (a cena jejich akcii) se zacne snizovat. Mezi dalSimi nasledky bude sniZeni kreditniho
ratingu, zvyseni ceny dluhu a ceny kapitalu; to povede ke zvySeni primérné ceny vyuziti kapitalu
(WACC), coz mlzZe zménit vynosnost investicnich projektd, ¢imz se stanou neatraktivni.

Existuji dvé znepokojujici oblasti. Zaprvé rostouci zadluzeni by mohlo byt stale nakladnéjsi, coz by
mohlo omezovat flexibilitu CEZu v pfistupu k financim v priibéhu ekonomického poklesu. Zadruhé
musi CEZ splatit velky objem dlouhodobych dluhopist, kterym konéi v blizké budoucnosti splatnost.
Do roku 2025, kdy se pfedpoklada spusténi Temelina 3 a 4, musi CEZ splatit 5.59 miliard, z nich 2.99
v pristich péti letech, tedy do roku 2016. To omezi schopnost skupiny vyuZit budouci Cisty pfijem na
financovani Temelinu 3 a 4.
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Hodnota nesplacenych dluhopist a jejich splatnost — nominalni a jako podil na EBITDA 2010

€1,000 1 millions %of 2010 [ 30%
EBITDA
€900 -
- 25%
€800 4
€700 - - 20%
y
€600 4 .
- 15%
€500 - -
| 0,
€400 - 10%
€300 - 5o
€200 -
- 0%
€100 -
€0 /= T T T T r r r \ \ \ \ T T -5%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Note: Some bonds were issues in CZK, EUR, USD, or JPY, which we converted into EUR for simplicity. Zdroj company filings

Prodej neprofitabilnich aktiv

Je moiné, 7e CEZ proda nékteré ze svych nevydéle¢nych majetkd, aby ziskal finance. Kolik penéz
mUze spolecnost ziskat tim, Ze proda svUj nevydélecny zahrani¢ni majetek?

= CEZ Bulharsko — bylo by pochopitelné, kdyby CEZ prodal mistni distribuéni spole¢nost, ktera
ma slabé vysledky a kde je obtizné regulacni prostredi:

B a 010 ro ed
oddéleni Vynosy(mn) | Y/YA Cisty zisk (mn) Y/YA | Cisty zisk ROA ROE
CEZ Bulharko EAD € 53.52 -24% € 0.12 8% 0.22% 0.43% 21.43%
CEZ Electro Bulharsko AD €602.48 -3% € 156 | -47% 0.26% 1.65% 4.44%
CEZ Elektroproizvodstvo Bulharsko AD - - € 0.80 | -52% 0.00% -35.09% -40.00%
CEZ laboratote Bulharsko EOOD € 0.56 -14% € 0.04 0% -7.14% -33.33% -50.00%
CEZ Razpredelenie Bulharsko AD €186.16 | -12% € 8.80 | -54% 4.73% 2.52% 3.19%
CEZ Obchod Bulharsko EAD € 28.96 -27% € 0.28 | -48% 0.97% 9.59% 22.58%
TPP Varna € 29.96 10% € 128 | -97% 0.11% 0.09% 0.11%

Pozndmbka: vsechny nomindini hodnoty v korundch byly konvertovdny na EURo v poméru 25 K¢ za €1
Zdroj: Skupina CEZ 2010 vyrocni zprdva.

V prosinci 2011 probéhla srovnatelnd transakce, kdy byl za 133 miliony euro prodan E.ON
Bulharsko spole¢nosti Energo-Pro.

= TPP Varna — o prodeji bulharské 1,260MW TPP se dlouho Septalo. Srovnatelna transakce by
byla akvizice Contour Global 908MW TPP Maritza East 3 od Enelu v bfeznu 2011. Pokud je
prodejni cena 0.59mn/MW podobna té 1260MW TPP Varna, méla by transakce hodnotu
743.4miliony euro.
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= Ak Enerji - CEZ prodéva 37.5% svého podilu svého riskantniho tureckého podniku. Podle
odhadd mél CEZ jiz 20 zajemcli a miZe ocekavat, Ze svij podil proda za 252 miliony euro (ksc

Securities, 2011).

= CEZ Shpérndarje — CEZ privatizoval v roce 2009 76% albanské distribu¢ni spole¢nosti za 102
miliont euro. Pokud se CEZ rozhodne prodat, mlZe ziskat néco mezi kupni cenou a
srovnatelnou transakci v Bulharsku (v prdméru 117.5 milion( euro)

| pokud bude CEZ Uspésny v prodeji vy$e zminéného majetku, je malo pravdépodobné, e ziska vice
nez 1.245 miliardu euro (bez transak¢nich nakladl a dani), nebo 15% z citovanych 8 miliard nakladu
na Temelin 3 a 4.

Dlvod 3: ZhorSovani vykonu skupiny

CEZ si udriuje ve srovndni se svymi konkurenty vy3si ziskovost. V nasich studiich Power Abuse a
LPower 2 Abuse” argumentujeme, Ye dominantni pozice umozfiuje CEZu zneuZit trzni sily a tak mit
nadprdmérné zisky. Nicméné nékolik skute¢nosti ukazuje na to, 7e se vykon CEZu sniiuje.
Domnivame se, 7e tyto problémy zabrani CEZu pdjcit si na Temelin 3 a 4 za atraktivni Groky.

Ziskovost

Ocekdvame, 7e CEZ v roce 2011 nesplni sviij roéni cil. Spole¢nost byla ve svych prognézach pilis
optimistickd — zprdva ze tfetiho Ctvrtleti roku 2011 potvrzuje rocni cile pro EBITDA 84.8 miliardy
korun a Cisty pfijem 40.6 miliard. Za tfi prvni ¢tvrtleti tohoto roku vsak dosahla skupina EBITDA 62.44
miliardy korun a ¢istého zisku 26.4 miliard.

Aby spolecnost dosahla svych cilli, EBITDA musi byt v poslednim ¢tvrtleti 2011 vy$si neZ ve stejném
obdobi roku 2010, a to prestoze byla ve vsech predchozich ¢tvrtletich tohoto roku nizsi. Pokud ma
CEZ dosahnout cile roku 2011, &isty ptijem za posledni ¢tvrtleti 2011 musi byt dvojnasobny ne? v
predeslém roce.

Problém se ziskovosti spociva v tom, Ze pokud CEZ planuje urcitou troveri cistého pFijmu v kazdém

roce pred dokonéenim Temelina 3 a 4 a pokud pokaZzdé skonci Cisty pfijem za o¢ekdvanimi, bude to
nutné kompenzovat v nasledujicim roce.

‘ EBITDA (aktualni a planovany) Cisty pfijem(aktudlni a planovany)

CANDOLE RESEARCH

30.000K¢ 1 2011 25,000 KE - 2011 target:
[ oot s 02009 02010 O2011 €ZK 40.6bn
] 02011
25,000 KE 4 CZK 84.8bn
20,000 K¢ —
20,000 KE - S — -
] ] 15,000 K¢
15,000 K& -
10,000 K¢ - 10,000 K&
5,000 KE - 5,000 K¢
-Ké ]
Q1 Q2 Q3 Q4 - K r -
Q1 Q2 Q3 Q4

Page 20


http://www.candole.com/files/Candole%20Partners%20-%20Power%20Abuse%20FINAL%202011%2006%2030.pdf
http://www.candole.com/files/Power%202%20Abuse%202012%2001%2024%201800.pdf

Temelinomika

Celkové ocekavame, 7e CEZ zlistane za svym cilem o priblizné 18%, takie vysledkem bude vynos na
akcii ve vysi 62.08 korun misto planovanych 75.47 korun.

Bonita
Je nékolik zplsob k méreni bonity spolec¢nosti.

linym zpUsobem méreni kratkodobé likvidity je pomér provozniho cash flow (operating cash flow
ratio). Pokud je mensi nez 1, znamena to, Ze spolecnost vygenerovala v poslednim roce mensi zisk,
neZ potrebuje ke splaceni kratkodobych zavazkid. MizZe to znamenat potiebu vydélat penize ke
splaceni zavazk.

Pomér pokryti urok@ (interest coverage ratio) CEZ také klesd. Tento pomér je vyuZivan k tomu, aby
ukazal, jak komfortné je spolecnost schopna splacet Uroky nesplacenych dluh(l. Ac¢koli pomér pokryti
urokd je v ptipadé CEZu stale nad zdravou urovni, rychle klesd a s ohledem na rostouci dluhovou
uroven skupiny se neda ocekdvat zlepseni (dluh byl 68% z Cistého jméni spole¢nosti v roce 2004 a

159% ve tietim Ctvrtleti 2011).

Efektivita

05 -
Zhorsilo se vyuZiti aktiv CEZu. V minulosti
byla skupina lepsi ve zhodnocovani kazdé 0.4 1
koruny. V roce 2010 doslo k obratu a zisky z
aktiv dosahly hodnot z roku 2004. Aktiva 03 1
spolecnosti rostla rychleji, nez prodeje, které 03 |
je generuiji.
Jinym problémem je zhor$ovani vykonnosti. | 9!
Skupina se zhorSila ve vybirdni plateb — v
roce 2004 trvalo skupiné vybrat platbu 33 o0 2004 ‘ 2005 ' 2006 ‘ 2007 ' 2008 ‘ 2009 ' 2010 ‘

dni, zatimco v roce 2010 v priméru 79 dni.

To klade dalsi naroky na provozni cash flows

a schopnost financovat budouci projekty. ) .
Dny nesplacenych pohledavek

Potencialni pravni zavazky 0 1 82
80 -

Pravni fizeni proti CEZu mohou vydstit ve 70 | 66

vyznamné Zaloby na spolec¢nost. Evropska 0 |

komise v brzké dobé pravdépodobné uzavie 5

. . s v v s v . X . 42
své antitrustové Setfeni spolecnosti. CEZ je

40 | 33 35 36

vySetfovan pro manipulaci na trhu s uhlim a 20 |
elektfinou, branéni pfistupu na trh a

kartelovou dohodu. Potencialni pokuta muze a
dosahovat vyse 10% z celkového obratu, 10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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pfiblizn& 795 miliond euro, pokud vezmeme v Gvahu 10% z p¥ijmu CEZu v roce 2010.

Zaver
Jsme presvédéeni, e CEZ nemd na stavbu Temelina 3 a 4 penize. Plany na postaveni projektu v
hodnoté nejméné 17 miliard euro do roku 2025 nejsou v souladu s vykonem CEZu v poslednich

letech. Zhor3eni &istého zisku a management pohledavek potlaéuje provozni cash flow, co? CEZu ztizi
financovat projekty s budoucim ziskem.
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OCENENI TEMELINA3 A 4

Zjednodusenym ocefniovacim modelem DCF nyni ukdzeme, pro¢ bude investice do dvou novych

reaktord z financniho hlediska zklamanim. Jsme si pIné védomi, Ze jakékoli financ¢ni ocenéni, které se

shazi predpovidat ceny a udalosti témér na pul stoleti dopredu je Cisté teoretickym cvicenim a mlze

se obsahovat velké chyby. Pro nedostatek lepsich financ¢nich nastroji jsme vyuZili standardni DCF

model s co nejmensim moznym mnoZstvim faktorl. Matematickym modelem Monte Carlo, jsme

provedli 5 000 simulaci, abychom zjistili citlivost faktor(i naseho DCF modelu na zmény. UvaZzujeme

pldnovany harmonogram, tedy stavba zacinajici v roce 2016 a koncici v roce 2025 a 60-ti letou

provozni dobu.

Nase pfedpoklady

Faktor U o Komentar
Neni jasné, jaky presné bude WACC spolecnosti CEZ pro takovy
projekt. Nicméné véfime, Ze nase simulace Monte Carlo, pocitd

WACC 7.5% 0.75% | sjakymikoli moZnymi odliSnostmi v odhadech. Pocitali jsme
s primérem 5% a 10%, nejcastéji vyuzivanymi diskontnimi sazbami
v LCOE hodnoceni.
Predpokladdme, Ze ceny elektfiny porostou o 2.5% roc¢né (prosim

Inflace 250% 0255 | o7 bl i, net 25 %) Modeljeme pravdépodobrost
odchylky od trendu na zakladé historické volatility.
Jako podil celkového vynosu. Primérny vysledek prevzat od

| e Do T Kolode s o oy (200 S e
vyZzadovalo nizsi pocet zaméstnancl, nez v pfipadé nové.
Kombinované naklady paliva. (World Nuclear Association). Také

Naklady na palivo €14/MWh 10% | predpokladame, ze vydaje na palivo (uranium, obohaceni a
likvidace) porostou rychlosti inflace

Dluh % 70% 7% | Kapitalova struktura projektu

Cena dluhu 7% 0.70% | Mira uroku pGjcky

Trvani pajcky 30 Pevna | 30-leta pujcka

Dan 19% Pevna | Uroveri dané pravnickych osob

CZK:EUR kurz 25kc Pevna | Pevnd

Roéni vyroba elektriny 15,242,400 1% | 2GW s 88% dostupnosti. Pfredpokladame prodej veskeré vyroby.

Odpisy

Linearni po 30 let

Kapitalové investice

Dnesni odhad

Casovy ramec

Komentar

Na zacatku prosince 2011, CEZ souhlasil zaplatit €64 milionG

(Posledni rok fungovani))

Silni¢ni infrastruktura € 64,000,000 2012-2013 | Jihoceskému kraji za rekonstrukci silnic kolem Temelina (Vdcha,

2011).
, Jak je citovano CEZem, 10% je splatnych pred (2016), 40%

EHEELEL) €8,000,000,000 2016-2025 | oCebghu (in 2021), 50% po dokongeni (2025)

Odpisy €1,200,000,000 2085-2095 | 15% pocatecnich investic (World Nuclear Association, 2011)

Elektfina Primérna cena u o Komentar

Ceny v roce 2013 € 54.03 0 Priimérné denni koneéné ceny futures PXE (Leden2010-

(zakladni zatizeni CAL13) ' Listopad2011) Zdroj: PXE
Primérna prodejni cena elektfiny roste linearné s drovni inflace.

Cena v roce 2014 € 55.65 0 | (2.5%, podivejte se na druhy radek odshora). Cena elektfiny se
také odchyluje o =10%.

C 2026

ena V roce L, € 74.84 € 7.48 | Primérna cena stéle roste s Urovni inflace.
(Prvni rok fungovani)
Cena v roce 2085 € 321.00 € 32.10 | Pramérna cena stale roste s drovni inflace.
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Aby bylo mozné spoditat mozné promény faktord, kazdy z nasledujicich pfedpokladd ma stredni
hodnotu a standardni odchylku. Provedli jsme simulaci metodou Monte Carlo, jez analyzovala 5000
rtznych kombinaci faktord a jejich odchylek.

Nezohlednéné faktory

Jsme presvédceni, Ze v souvislosti s rozsifenim elektrarny existuje mnohem vice rizik nez ristového
potencidlu. | pfesto nezohlednime fadu z faktord ovliviiujicich ziskovost projektu. Zdaleka neuplny
seznam nezohlednénych faktord zahrnuje:

= Zpozidéni vystavby, coz zplsobi vysoké urokové platby a fixni reZijni naklady ale Zadné ptijmy.

= VySe pojistného na vyrobu elektfiny, kterd podle nasich predpokladl poroste v disledku snah
v celé EU zvysit horni hranici ruceni v oblasti jadra.

= Problémy se ziskdnim financi — predpokladédme, 7e se CEZu podati ziskat na 70% ceny pGjcku
za atraktivni urok.

= Nové regulacni pozadavky, jako zatézové testy, zmény v planech projektu a dalsi.
= Dodatecné naklady — pomijime jakoukoliv moznost jakychkoli neocekavanych naklada.
=  Poplatky za pfenos a transakéni naklady pomijime.

= Naklady na rozvoj prenosové sité (480 milionl euro) budou kompletné zaplaceny operatory
prenosovych siti (TSO) a poté preneseny na spotiebitele.

= Jaderné ulozisté nebude vybudovdano.
= Meénové riziko bud neexistuje, nebo je zcela zajisténo.

V celém Zivotnim cyklu elektrarny jisté existuje mnoho dalSich nezapocitanych rizik, které pojmijime,
¢imz je naSe hodnoceni konzervativni.

Vysledky

Ziskovost

Pouzivame cistou soucasnou hodnotu (Net Present Value, NPV) volnych cash flows v(ci kapitalu (Free
Cash Flows to Equity, FCFE). Nase jednoduché zhodnoceni ukazuje, Ze Temelin 3 a 4 je investice s
negativni Cistou souc¢asnou hodnotou (NPV). Vysledky v 53% ptipadl ukazuje negativni NPV (coz
znameng3, Ze racionalni investor by do projektu nesel). Priimérna NPV je — EUR 56 490 965.
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RozloZeni 1000 pozorovani NPV investicnich projektd

(8]
i

Values x 10~-10

Sheet1!solver_opt
0.00

46.3%

. Sheet1!solver_opt

— o~ m <

Values in Billions (€)

Minimum -€1.975E+009
Maximum €3.767E+009
Mean -€7190728.0979
StdDev  €637223548.9186
Values 5000

Pfedpokladame, Ze nedojde ke zpozdénim ve vystavbé, neprekroCi se rozpocet a zadné dalsi
pocatecni ndklady mimo cenu kontraktu 8 miliard euro a 64 miliény euro na silnice. S témito kritérii v

Uvaze je prdmérna cena elektfiny, pfi niz se projekt stane vydélec¢ny, 163.99 EUR/MW.

Citlivost na nejdllezitéjsi faktory

Nize je graficky znazornéna citlivost projektu na zmény vstupnich faktorl. Tornadovy graf méfi, jak
ovlivni odchylka plus ¢i minus 10% u kazdého ze vstupu ziskovost projektu p¥i zachovani neménnosti

vSech ostatnich vstupd.

Graf NPV — méfi, jak £10% zména v kazdém vstupu dopada na NPV
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NejdulezZitéjsSim faktorem je pouZita diskontni sazba (cena kapitalu). Pfedpokladame 7.5%, ale
navyseni pQjéky tak, aby vyhovovala potiebdm CEZu pravdépodobné zvy$i WACC. 8.7 %
WACC snizi NPV o témér 400 miliéna euro.

Naklady na vystavbu elektrarny jsou druhym nejdllezZitéjsim faktorem. Za predpokladu, Ze
nepribudou dalsi externi ndklady nad 8 miliard euro, 10% pirekroceni rozpoctu v EPC snizi
NPV o0 600 milién( euro.

Rast cen elektfiny a celkovych nakladl na palivo.

Dalsim dulezitym faktorem je vySe dluhu, pficemZ ¢im wvyssi jsou investice z vlastniho
kapitélu, tim vy$$i bude ziskovost. Pokud CEZ vyuzije 58% dluh, NPV bude +261 milién euro,
pfi zachovani neménnosti vSech dalSich proménnych.

Cena paliva. Jednou z vyhod uranu je, Ze jeho cena se pfilis neméni.

Personalni naklady. Dostavba dvou dalSich reaktorl v rdmci stavajici elektrarny si vyzada
méné pracovni sily, nez stavba elektrarny na zelené louce.

Uroky z pGij¢ky — budou zavislé na struktufe financovani.
Poclet plateb bé&hem roku. Castéjsi splatky (napt. dvakrat do roka) zvy3uji skute¢ny urok.

Cena elektfiny. Je dlleZité, aby vzhledem ke specifikim slevovani byly ceny v pocatecnich
letech vyssi nez v pozdéjsich.

10) Vyuzitelnost elektrarny. Aby byla investice ziskova, musi presahnout 89% (vyssi nez Temelin 1

a 2), pti zachovani ostatnich parametrii neménnych.

Dotace

Vzhledem k uvedenym vysledkdim Ize pochopit, pro¢ se CEZ snaZi ziskat néjakou formu vladni

podpory ke zmirnéni nékterych z rizik (Foitik , 2011). Podle samotného CEZu miZe mit statni podpora

jednu z nasledujicich variant: (1) povinny vykup veskeré produkce Temelina, (2) spotrebitelsky

prispévek, jenz pokryje investi¢ni naklady (pfispévek se promitne do konecné ceny elektfiny), a (3)

pevna vykupni cena jaderné produkce (rojtik , 2011). Lze také ziskat garance na pUjc¢ku. Pfesnd metoda

statni podpory zatim nebyla stanovena.

Dotace 1: Zaruky na pGjcku by byly pro projekt pfinosné. Problémem statem podporovanych
puUjcek je to, Ze by byly interpretovany, jako Ze si garantovanou ¢astku vypujcil ¢esky stat. To
by znamenalo, Ze tato garance by musela byt schvadlena evropskou komisi, Ze to neni
nedovolend podpora statu.

Dotace 2: Garantovany vykup. Nas finan¢ni model predpokladd, Ze veskera elekttina, kterou
CEZ vyrobi, bude prodana.

Dotace 3: Podpora pocatecni investice. Treti typ dotace spocivd v zaplaceni pocatecni
investice elektrarny. To se jiz Castecné déje tim, Ze ndklady na vyvedeni vykonu jsou
pfenaseny na spotfebitele.
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= Dotace 4: Fixovany tarif pro vyrobu jadra. Pokud se vlada rozhodne, Ze by méla podporovat
CEZ prostfednictvim dotace na elektfinu z jadernych elektrdren, mély by byt naklady
presunuty na spotrebitele. Pokud chce CEZ projekt viibec spustit, musi byt tarif stanoven na
LCOE cené elektriny (ktera se v ¢ase méni). Pokud uvaZzujeme, Ze Temelin 3 a 4 bude spustén
v roce 2012, méla by byt podpora rozdil mezi trini cenou a LCOE, Cili o 60% vice neZ trini

cena.

LCOE vs trZni cena (CAL 2012)

per MWh

€100 ~
US DoE LCOE avg.

€90 - estimate: €85.53

Subsidy per MWh,
assuming DoE's estimate

€80 - IEA: LCOE avg. estimate
for Czech Rep.: €68.40

Market price of
electricity on PXE
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(CAL12)
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Finan¢ni feditel CEZu Martin Novak fekl 26. ledna 2012 agentufe Bloomberg, 7e firma nyni hledd
zpUsob, jak sniZit riziko spojené s vystavbou tfetiho a ¢tvrtého reaktoru v jaderné elektrarné Temelin.
Cestou je sdileni nakladl s néjakym investicnim partnerem nebo poskytnuti statni podpory,
spocivajici naptiklad v nastaveni vykupnich cen jaderné energie. Novak to doprovodil vysvétlenim, ze
CEZ potFebuje uvolnit hotovost pro investice do jinych projektd.

Novakovo nejnovéjsi vyjadreni je mnohem méné sebevédomé, nez jeho prohlaseni stara pul roku,
kdy tvrdil, Ze neZ bude vystavba zahdjena, bude CEZ vydéldvat tolik penéz, 7e nebude 7adné puijcky
potfebovat. Myslenku, 7e se CEZ bez néjaké formy pujcky neobejde, odmitl jako smésnou s tim, Ze se
“musi smat predstavé, e CEZ nebude mit dost penéz.”

Stalo se snad b&hem uplynulého pdl roku néco zdsadniho? Nebo je dnes prosté spole¢nost CEZ
ochotnéjsi uznat, minimalné nepfimo, Ze nebude schopna financovat vystavbu dvou novych reaktort
v Temeliné pouze ze svého provozniho cash-flow? V nasi nejnovéjsi studii dokazujeme, jak malo
presvédcivy je ekonomicky rozmér vystavby dvou novych temelinskych blokd a jak zvelicena se
ukdzala byt drivéjsi tvrzeni Martina Novaka.

Ukazujeme, jak se ekonomické vysledky spolecnosti a jeji schopnost financovat projekty pomoci
kombinace vlastnich zdojG a dluhu zhor$uji. CEZ musi refinancovat své zavazky a dokonit soubézné
projekty v objemu vice nez 10 miliard euro. Aby toho spolecnost mohla dosahnout, bude si muset
pujcit tolik, Ze ji to posune nad primér odvétvi a sniZi jeji schopnost reagovat na budouci rizika —
vCetné rizik pravnich, jakym je naptiklad mozna pokuta od Evropské komise za zneuziti dominantniho
postaveni na trhu. Komise ma o udéleni pokuty rozhodnout jiz brzy. Nase studie zdlraziuje, Ze i
kdyby dostavba Temelina probihala podle ¢asového planu a jeji rozpocet byl dodrien, s nejvétsi
pravdépodobnosti by to vedlo k zaporné Cisté soucasné hodnoté projektu.

Faktem je, e CEZ u? je v souvislosti s dostavbou Temelina vlddou subvencovdn. Stat zastropoval vysi
celkové zodpovédnsti za Skody zpUsobené havdrii jadernych elektraren, coz vyrazné snizuje vysi
pojistného, které CEZ plati. Kromé toho CEZ presouva na spotfebitele naklady na zvy$eni kapacity
prenosové sité, jez by jinak nebylo potfebné. Lze ocekavat, zZe firma bude potfebovat dalsi subvence.

Z téchto divodil nejsme schopni temelinsky projekt ekonomicky ospravedinit a predpokladame, Ze
potencialni investofi dospéji ke stejnému zavéru. Uznavame ale, Ze za projektem mohou stat i jiné
motivy, od geopolitickych kalkulaci aZz po korupci, realizovanou napfiklad prostfednictvim statnich
subvenci, podobné jako tomu bylo v pfipadé ¢eské fotovoltaické bubliny, jiz politici lacné vyuZili.

V nasi dva roky staré studii s ndzvem jsme napsali, Ze “riziko plynouci moznym
investordim z toho, e management CEZu m(Ze mit sklon upfednostfiovat své osobni zisky pred
maximalizaci hodnoty pro akcionare pfi realizaci svych investi¢nich plana zlstava vysoké v dlsledku
lehkovazného pfristupu viady ke kontrole manazer(, jez sama jmenuje.” Dfive sjednané nevyhodné
zakazky a silici podezieni ze zatajovani stfetu zajmU nas vedou k zavéru, Ze management firmy ve
skutecnosti neusiluje o maximalizaci jeji hodnoty.

Vyménu Martina Romana za Daniela Benese v pozici generélniho feditele CEZu nepovazujeme za
podstatnou, mimo jiné proto, Zze Roman zlstava predsedou dozorci rady. Rovnéz nenachazime zadny
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dlivod véfit, Ze faktory omezuijici cash-flow CEZu, souvisejici s nehospodarnymi zakazkami a $patnymi
investi¢nimi rozhodnutimi, najednou zmizi jen proto, Ze to fika vlada, tedy vétsinovy vlastnik.

Doufame ale, Ze naSe nova studie poslouzi jako uZite¢ny prispévek k debaté o tom, zda by cesti
danovi poplatnici méli byt ochotni zaplatit nevyhnutelné statni subvence na vystavbu dvou novych
blokd Temelina.
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