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Provéreni kredibility zelenych dluhopisti EPH

 Dle nazoru IEEFA emise zelenych dluhopist EPH v éervenci 2025 pravdépodobné nijak
vyznamné neposune transformacni plan firmy, protoze se nezda, Ze by smérovala
k dekarbonizaci svého nejvétsiho zdroje emisi: vyroby elektriny z fosilnich paliv.

o Alokace prostredk( ze zelenych dluhopist vydanych EPH v kvétnu 2024 probihala
obdobnym zptisobem - dluhopisy se pouZily k refinancovani aktiv, ktera nesouvisi s vyrobou
elektriny. To sniZuje srozumitelnost pro investory, pokud jde o detaily projektu, obdobi, ve
kterém se vyhodnocuji dopady, i environmentaini prinosy.

e EPH prevadi vétsinu svych uhelnych aktiv na sesterskou spole¢nost, klimaticka rizika spojena
s témito aktivy vsak zlstavaji dileZitym faktorem ovlivriujicim tivérové hodnoceni EPH.

o Doba splatnosti dluhu EPH se po emitovani dluhopist zlepsila, faktory spojené s klimatickou
transformaci vsak budou hrat ¢im dal vétsi roli, protozZe firmu v pristich tfech letech ¢eka
nezbytné refinancovani.

Ceska energeticka skupina Energeticky a primyslovy holding, a.s. (EPH) pokracuje ve
vyuzivani nastroju trhu zelenych dluhopist. Spole€nost 2. Cervence 2025 vydala sedmileté
nezajisténé zelené dluhopisy v hodnoté 500 mil.€." Navazala tim na seniorni emisi nezajisténych
zelenych dluhopist na 5,5 roku v kvétnu 20242 (rovnéz 500 mil.€) a na navrat k mezinarodnimu
financovani dluhopisy v listopadu 2023.3

Vice nez rok od prvni emise zelenych dluhopisti EPH dosud nepredstavila diivéryhodnou
investiCni strategii sladénou se svymi cili uhlikové neutrality a podle IEEFA nové zelené
dluhopisy pravdépodobné prilis neprispéji ke klimatické strategii firmy. | z tohoto divodu
musi investori pfi vybéru aktiv peclivé provéfovat, zda splnuji jisté environmentalni standardy
— zejména v ramci fondu, které se zavazaly k investicim do zelenych dluhopisu.

EPH provozuje elektrarny napfi¢ Evropou, pfevazné na zemni plyn a uhli. Prostfednictvim
svych dcefinych firem spravuje slovenskou plynovodni sit, pusobi také v oblasti distribuce
elektfiny a plynu na Slovensku, skladovani plynu a v dalSich innostech vCetné teplarenstvi.
V roce 2024 EPH vykazala trzby souvisejici s fosilnimi palivy ve vysi 12,4 mid. eur, coz
predstavovalo 53% z celkovych pfijmua ve vySi 23,3 mld. eur. Majoritnim vlastnikem EPH, ktery
spoleCnost ovlada, je generalni reditel Daniel Kretinsky.
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Obrazek 1: Struktura prijmi EPH Obrazek 2: Struktura prijmi EPH
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Zdroj: Vyrocni zprava EPH za rok 2024. Zdroj: Vyrocni zprava EPH za rok 2024.

Pretrvavaiji aktivity s vysokymi emisemi

Nejvétsim obchodnim segmentem EPH je vyroba elektfiny. Pfechod od fosilnich paliv

k obnovitelnym zdrojiim je klicCovym prvkem klimatického transformacniho planu firmy.
Primé emise EPH (kategorie emisi Scope 1) dosahly v roce 2024 17,5 milionu tun CO,e,
témeér vyhradné z vyroby energie. EPH se tak z hlediska emisi a uhelné kapacity radi mezi
nejvyznamné;jsi evropské elektrarenské spole¢nosti.* V roce 2024 ginila instalovana vyrobni
kapacita firmy 14,6 GW, z toho 10,8 GW na plyn a 2,9 GW na uhli a lignit. Podle IEEFA firma
dosud nepredstavila jasné a konkrétni plany, jak dosahnout cile v podobé uhlikové neutrality
v roce 2050.

Klimatické transformacni riziko EPH muZze predstavovat hrozbu pro finan¢ni zdravi spolecnosti
— majetek v hodnoté 12,4 mid. eur (43% aktiv spoleCnosti za rok 2024) muze byt ve scénafi
fizeného prechodu vystaven zamc¢enym emisim. RychlejSi snizovani emisi podle Evropské
zelené dohody by rizikovost téchto aktiv jesté zvysilo. EPH se mezi jinymi evropskymi
vysokoemisnimi firmami vymyka zejména tim, Ze nema jasny plan rozvoje obnovitelnych zdroju,
coz toto riziko dale zvysuje.
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Obrazek 3: Vyrobni kapacita EPH se opira predevsim o elektfinu z paliv
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Zdroj: Vyrocni zprava EPH za rok 2024.
Poznamka: Data k roku 2024 Toto nezahrnuje akvizici spolecnosti SE ani prevod lignitovych aktiv na spolecnost EP Energy Transition.

Mezi hlavni zpUsoby dekarbonizace patfi utlum uhli, jaderna energie, plynové elektrarny
pripravené na vodik, snizeni poCtu provoznich hodin na plny vykon a zvySovani ucinnosti
plynovych elektraren.

Utlum vyroby elektfiny z uhli je tazen pfevedenim némeckych lignitovych aktiv na sesterskou
firmu EP Energy Transition (EPETr), coz ma byt dokon&eno v roce 2025.5 Tato aktiva pak
budou vynata z vypoctu ,,pozatimniho® cile uhlikové intenzity EPH pro rok 2033, mohou

byt ale provozovana i po tomto roce, coz znamena pro matefskou EPH Group pokracuijici
dekarbonizacni vyzvu. Vyuzivani téchto aktiv bude pod EPETr méné transparentni, klimaticka
rizika, ktera jsou s nimi spojena, vSak budou ovliviiovat uvérové hodnoceni EPH.® Ostatni
uhelné provozy planuje EPH uzavrit do roku 2030.7

EPH ma podily v jaderné energetice prostrednictvim vétSinového vlastnictvi slovenskeé utility
Slovenské elektrarne (SE), ktera provozuje jaderna zarizeni s kapacitou 2,3 GW a vodni
elektrarny s kapacitou 1,6 GW (v roce 2026 by kapacita vyroby elektfiny z jadra méla vzrust na
2,7 GW). V kvétnu 2025 EPH navysila podil v SE z 33 % na 66 %.2

S ohledem na prevod vétSiny svych uhelnych elektraren na EPETr a akvizici SE bude vychozi
uhlikova intenzita EPH za rok 2024 pfepocitana na 258 gCO,e/kWh (oproti ptivodné uvadénym
499 gCO,e/kWh). Tento pokles ovSem odrazi zménu rozsahu vykazovani, nikoliv skutecny
pokles emisi. Jestlize EPH skuteCné odstavi zbytek uhelné produkce a snizi u plynovych
elektraren pocet hodin s vyrobou na piny vykon, mlze byt teoreticky na cesté ke splnéni svého
cile uhlikové intenzity pro rok 2030 (118 gCO,e/kWh pro rok 2033).

K dosazeni uhlikové neutrality vSak bude muset snizit i absolutni emise. Firma planuje tzv.
»dekarbonizaci“ plynovych elektraren. Spolecnost nedavno uvedla do provozu dvé plynové
elektrarny pfipravené na vodik (Velka Britanie a Italie), pfiCemz se zavazala ,,pouzivat do roku
2035 v plynovych turbinach pouze obnovitelné plyny“.® To v§ak zatim neni ovéfeno v praxi

a provazi to znacné realizacni riziko, protoze komercni zivotaschopnost a Skalovatelnosti
obnovitelnych plynt zlstava nejista.'® Vzhledem k prechodu Evropy na klimaticky neutralni
energetiku bude zbyvajici plynova kapacita EPH pod vyraznym tlakem, pokud firma neprovede
zasadni zménu ve zpusobu jejich pouziti i ji nenahradi skute¢né zelenymi alternativami.
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Zelené dluhopisy EPH z roku 2024 neposunou transformacni plan vpied

Nékteré evropské spolecnosti financuiji s pouzitim zelenych dluhopist rozvoj obnovitelnych zdroju
elektfiny,! ¢imZ pfimo snizuji uhlikovou intenzitu vyroby elektrické energie a kraceji tak vstfic uhlikové
neutralité. Tento postup byva doprovazen konkrétnimi emisnimi a kapacitnimi cili pro obnovitelné
zdroje, s vyloucenim jaderné energie.

EPH vSak vynosy ze zelenych dluhopisti 2024 nealokovala na aktivity spojené s vyrobou elektfiny, jak
vyplyva z jeji zpravy o alokaci prostredk(.'? IEEFA uz pfi emisi dluhopist upozornila na rozpor mezi
zelenymi dluhopisy a celkovou klimatickou strategii firmy.*

Vynosy ve vysi 500 mil. eur (emise z roku 2024) byly alokovany k portfoliu projekti' v celkové vysi
2,9 mld. eur; z toho 2,0 mid. eur putovaly do plynarenskeé infrastruktury pfipravené na vodik, 800 mil.
eur do infrastruktury pro distribuci elektfiny a 100 mil. eur do siti centralniho vytapéni. Tento pfistup
snizuje transparentnost projektovych detailt a komplikuje transparentni sledovani dopadu vynosu
ze zelenych dluhopisl na pInéni environmentalnich cill. Stejné tak to omezuje schopnost investort
posoudit expozici vlci fosilnim palivim, protoze chybi jasna struktura alokace vynost ze zelenych
dluhopisti mezi projekty fosilnich paliv a obnovitelnych zdroji. Napriklad investice do plynarenské
infrastruktury je spojena s vysSsim transformacnim rizikem nez infrastruktura distribuce elektrické
energie, s ohledem na elektrifikaci a usporna energeticka opatreni EU, ktera maiji za cil snizeni
spotreby plynu.'®

Cela Castka 2,9 mid. eur byla oznaCena za prostfedky ur¢ené k refinancovani. Chybi ale obdobi,
ve kterém se zpétné vyhodnocu;ji tato aktiva, coz budi dalSi obavy ohledné pfidané hodnoty
dluhopist. Napfiklad podnikani EPH v distribuci plynu ma na starost dcefina firma SPP-distribucia,
a.s. (SPPD), ve které EPH drzi 34 %. 2,0 mld. eur alokované na infrastrukturu pripravenou na
vodik je oproti poslednim investicim a kapitalové bazi SPPD znacné vysoka Castka. Spolecnost
SPPD vykazala za fiskalni rok 2024 Cisty penézni odtok z investi¢ni Cinnosti ve vysi 31 miliona eur
a k 31. Cervenci 2024, na pIné konsolidovaném zakladé, méla emitované dluhopisy v hodnoté
500 miliont eur a celkovy viastni kapital ve vysi 3,3 miliardy eur.

Budou mit vynosy z novych zelenych dluhopisii vy$si environmentalni
dopady?

Nova emise zelenych dluhopist navazuje na aktualizaci ramce EPH pro zelené dluhopisy z kvétna
2025. Externi ratingova agentura S&P Global zvySila s ohledem na rozsifeni zpusobilych kategorii
projektl spolecnosti o jadernou energii, vodni energii a Ulozisté elektrické energie hodnoceni
zelenych dluhopist EPH ze stupné , light green” na stuperi ,medium green“."® Podle nazoru IEEFA
vSak vylepSeni ramce nutné nepovede k lepSim environmentalnim vysledkdm ani k vétSimu pfinosu
pro transformacni plan v pripadé této konkrétni nové emise dluhopisu.

Konkrétni alokace vynosu z této nové emise zelenych dliuhopist jesté nebyla zverejnéna. Emise
nespecifikuje zamyslené vyuZiti vynost nad ramec toho, co je uvedeno v ramci. Podle nazoru IEEFA
nejsou zpusobilé projekty dostacuijici k dekarbonizaci nejvétsiho zdroje emisi EPH: tim je vyroba
elektriny z fosilnich paliv. Celkovy objem tzv. zeleného dluhu EPH nyni dosahl 1,285 miliardy eur," coz
je podstatné méné nez 2,9 miliardy eur v aktivech oznaCenych jako refinancni nastroje. To ukazuje na
to, ze by se vynosy z novych dluhopist mohly vyuzit podobné jako u dluhopist z roku 2024, pokud
budou alokovany na stejny balik aktiv, a to i pfesto, Ze jsou navazany na vylepSeny ramec.
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Zarazeni novych kategorii zpUsobilych projektl nasledovalo po navySeni podilu EPH ve spole¢nosti
SE. Portfolio aktiv by mohlo byt rozSifeno o stavajici aktiva SE, k nimz by pak byly navazany vSechny
dosud nesplacené dluhopisy. Pokud budou vSechna aktiva alokovana pro ucely refinancovani, omezi
to skuteCny prinos téchto dluhopistl k dekarbonizacnimu pokroku, pokud to vztahneme k upravené
vychozi hodnoté uhlikové intenzity.

EPH mezitim pfemysli o tom, Ze vyuzije vynosy takovym zptisobem, aby to bylo v souladu se
systémovymi pozadavky EU,™ pfi¢emz S&P Global uz poukazuje na vylepsené spinéni téchto
pozadavku. EPH uvedla, ze ackoliv kritéria zpUsobilosti nejsou ,,pfimo a jasné spojena s hodnocenim
podle taxonomie EU*, spoleCnost se ,,snazi prokazat splnéni... tam, kde je to mozné“."® V roce 2024
splhovalo systémové pozadavky EU 237 milionu eur z kapitalovych vydaja spole¢nosti (coz predstavuje
38 % celku), véetné 141 miliond eur vynaloZzenych na distribuci a skladovani plynu a elektfiny. V roce
2023 cinily kapitalové vydaje vyhovuijici systémovym pozadavkim EU 146 miliond eur. IEEFA se
domniva, ze pfimé navazani vynosu ze zelenych dluhopisl na investice do jasné definovanych Cinnosti
spliujicich systémové pozadavky EU by posililo environmentalni divéryhodnost téchto dluhopisu.
Kapitalové vydaje EPH vyhovuijici systémovym pozadavkl EU za roky 2023 a 2024 jsou vSak nizsi nez
celkovy objem 1,285 miliardy eur nesplaceného ,,zeleného* dluhu.

Jakmile budou vynosy alokovany, méli by investori posoudit, zda oCekavana mira transparentnosti
a refinancovani zpUsobilych aktiv odpovida jejich pozadavkim na méfitelné a prokazatelné
environmentalni pfinosy.

Podle IEEFA by alokace vynosu explicitné a vyhradné na nedavné a budouci kapitalové vydaje

v souladu se systémovymi pozadavky mohla vést k tomu, Ze budou dluhopisy kompatibilni s evropskym
standardem pro zelené dluhopisy (European Green Bond Standard).?° Jedna se o osvédceny postup
pro zajisténi integrity a davéryhodnosti zelenych dluhopist a jasné prokazani souvislosti mezi pfinosem
vynosU a celkovym transformacnim planem spole¢nosti.

Potieba refinancovani v nasledujicich trech letech

Nové dluhopisy EPH splatné v roce 2032 prodlouZily profil splatnosti dluhu spole¢nosti a ukazuiji na
trvalou schopnost vyuzivat k financovani celé skupiny EPH dluhopisovy trh, a to i pfes to, ze spole¢nost
celi zvySenému riziku klimatické transformace. Dcefiné spoleCnosti EPH mimo oblast vyroby elektriny,
zejména EPIF a jeji dcefiné firmy, nehledaji financovani na kapitalovych trzich od roku 2021.

V unoru 2025 si EPH zajistila tzv. samurajsky uvér?' ve vysi 80 miliard jent (510 milionl eur) se
splatnosti v roce 2030, a to i presto, Zze nema zadné patrné pfijmy v jenech. Tato emise pomaha
prodlouzit splatnost dluhu spole¢nosti po splaceni terminovaného Gvéru v hodnoté 500 milion( eur se
splatnosti v roce 2028.

Rok 2028 zustava kli¢ovym rokem pro refinancovani EPH, protoze v tomto roce ma splatnost hlavni
terminovany uveér a revolvingovy uvér (v roce 2024 méla spolecnost linky ve vysi 3 miliardy eur), stejné
jako 600 miliont eur v seniorskych dluhopisech a 500 miliont eur v dluhopisech EPIF.

Ve vivys

k financovani a naklady na kapital. Evropské energetické spoleCnosti vyuzivajici fosilni paliva maji
obecné vyssi naklady na dluh nez spolecnosti s vys8im podilem obnovitelnych zdrojd.?? Dluhopisy
EPH maiji trvale SirSi urokoveé rozpéti nez dluhopisy portugalské energetické spolecnosti EDP, ktera ma
o jeden stupen vysSi rating ve stejné investicni kategorii BBB a provozuje podstatné vice obnovitelnych
zdroju.
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EPH muze Celit zpfisnénym podminkam financovani, protoze evropsti véfitelé se musi fidit prisnéjSimi
pozadavky? na fizeni rizik spojenych s transformaci a drzitelé dluhopisli postupné presouvaiji

kapital smérem k vice klimaticky sladénym portfoliim. Evropska centralni banka zavadi pro kolateral
firemnich dluhopisu klimaticky faktor, aby FeSila mozny pokles hodnoty vlivem Sokul spojenych

s klimatickou transformaci?*. A zatimco Uvéroveé ratingy se obvykle zaméruiji na relativné kratky
horizont?®, tlak na snizeni ratingu EPH se muze objevit také v pfipadé, ze se rizika spojena s fosilnimi
aktivy ve skupiné nebo jejich dcefinych firmach naplni €i zhorsi vice, nez se oCekavalo.

Tabulka 1: Ceny dluhopisti EPH denominovanych v eurech oproti konkurenénimu EDP
s CistSi vyrobou

Emitent/ Ratingy ISIN Datum Pocetletdo @ Rychlost  Vynos

garant splatnosti splatnosti (bazické (%)
body)

EDP BBB/BBB/Baa2  XS2459544339 @ 21-Sep-2029 4.2 +81 2.89

EPH BBB-/BBB-/- XS2822505439  30-Nov-2029 @ 4.4 +201 4.18

EDP BBB/BBB/Baa2  XS2699159351 « 04-Apr-2032 | 6.8 +96 3.30

EPH BBB-/BBB-/- XS3106539938  02-Jul-2032 7.0 +211 4.47

Zdroj: LSEG Workspace. Poznamka: Hodnoceni k 2. Cervenci 2025.

Obrazek 4: Organizacni struktura a nesplacené dluhopisy EPH
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Zdroj: Firemni zpravy EPH (Vyrocni zprava za rok 2024, dokumentace k dluhopistm), IEEFA. Poznamka: Uvedené nesplacené
dluhopisy (bez soukromych emisi) plati k 31. prosinci 2024, zahrnuji ale emisi z cervence 2025 a nezahrnuji dluhopisy splacené
v roce 2025. Organizacni struktura spolecnosti je ilustrativni a nemusi odraZet vsechny subjekty nebo jednotky. Zbyvajicich 44 %,
minus jedna akcie EPH, drzi J&T Energy Holding, a.s.
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Finalni poznamky

1 EPH. Doplnujici informace k emisni dokumentaci dluhopist ve vys$i 500 milionl EUR, s Urokem 4,625 %, splatnych
v roce 2032. 30. ¢ervna 2025.

2 IEEFA. Novéa emise zelenych dluhopisl spole¢nosti EPH odhaluje nedostatky v transformacnim planu. 3. ervna 2024.

3 IEEFA. Transformacni plan spoleénosti EPH &eli po emisi novych dluhopisl zvy$ené kontrole. 7. prosince 2023.

4 Pro srovnani, emise spole¢nosti RWE spojené s vyrobou elektrické energie v roce 2024 ¢inily pfiblizné 53 milion{
tun CO2e, v piipadé spolec¢nosti Enel 19 milionl tun CO2e; emise spolec¢nosti PGE v roce 2023 dosahly 57 miliond tun
CO2e.

5 EPH i EPETr spadaji pod EP Group, a.s. (EPG).

6 S&P Global. Vyhled spole¢nosti Energeticky a préimyslovy holding byl po akvizicich na Urovni materské spolecnosti
revidovan na pozitivni: potvrzen rating ,BBB-". 12. ¢ervna 2025.

7 EPH oCekava, Ze po roce 2025 se jeho aktivity v oblasti uhli omezi na Cernouhelnou elektrarnu Fiume Santo v Italii
o vykonu 599 megawattd, kterd bude provozovana v reZzimu povinného provozu, a na kogeneracni teplarny v Ceské
republice. Zdroj: Vyro&ni zprava EPH za rok 2024.

8 EPH. EPH dokoncuje akvizici podilu spoleé¢nosti Enel ve Slovenskych elektrarnach. 23. kvétna 2025.
9 EPH. Vyroéni zprava za rok 2024.
10 IEEFA. Vodik: Neni feSenim pro plynové turbiny. 1. srpna 2024.

11 IEEFA. Evrop$ti lidfi v oblasti ¢isté energie: Jak zelené financovani umozriuje rlist obnovitelnych zdrojd. 20. ¢ervna
2024.

12 EPH. Zpréva o alokaci a dopadu zeleného financovani. Kvéten 2025.

13 IEEFA. Nova emise zelenych dluhopisl spolecnosti EPH odhaluje nedostatky v transformaénim planu. 3. ¢ervna 2024.
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