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Je CEZ pripraven na dekarbonizaci?

Po desetileti zmeskanych prilezitosti musi
spolecnost dohdnét ztratu u obnovitelnych
zdroju

Shrnuti

Skupina CEZ, nejvétsi energeticky koncern Ceska a jedna z nejvétsich
elektrarenskych skupin ve stfedni a vychodni Evropé, oznamila v roce 2021 novou
strategii dekarbonizace své vyroby elektriny, ktera pocita s vystavbou
obnovitelnych zdrojt o kapacité 6 GW do roku 2030, postupnym odklonem od
vyuziti uhli do roku 2033 a vystavbou nové jaderné elektrarny do roku 2037.
Jaderné elektrarny vsak celosvétové mivaji zpozdéni a CEZ ma dnes na domacim
trhu s obnovitelnymi zdroji jen nepatrny podil. Jak realisticka je tedy tato strategie
a jaka jsou jeji financni rizika?

Abychom tyto otazky zodpovédéli, nejprve se podivime na dosavadni ¢innost
spolecnosti. Poté pomoci modelu diskontovanych penéznich toki odhadneme a
porovname parametry investic v riiznych variantach budouciho vyvoje.

NasSe hlavni poznatky:

e CEZu se pti absenci statni podpory v poslednim desetileti nepodatilo
vybudovat domaci obnovitelné zdroje. Deset let fizen{ a planovani
,samospadem* zplisobilo zpoZdéni v energetické transformaci, takze CEZ
Cekaji vyznamné vyzvy.

e Agresivni vyplaceni dividend ma od roku 2011 za nasledek nizkou droven
investic a slabé vysledky akcif. Akcie CEZ se viak po odprodejich
zahranicnich aktiv a ristu cen emisnich povolenek odrazily v roce 2021 ode
dna. Ceny akcif jsou stale pod trovni roku 2011.

e Plany na uvedeni nové jaderné elektrarny do provozu v roce 2037, tedy Ctyri
roky po planovaném odklonu od uhli, mohou zhorsit ivérovy rating CEZu,
zejména kvili pravdépodobnému zpozdéni vystavby a prekroceni nakladi.

e Zdvojnasobeni investic do fotovoltaiky (FV) by bylo nakladové efektivnéjsi
nez soucasné plany na novou jadernou elektrarnu a obnovitelné zdroje,
zejména pokud bychom zohlednili uvedené zpozdéni.

e CEZu by prospélo lepsi vyuziti jeho vodnich elektraren (které je aktualné
nizké) a Cerpani podpory z Moderniza¢niho fondu EU na investice do
obnovitelnych zdrojt.
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Hlavni finanéni ukazatele v rtiznych scénarich IEEFA (v miliardach eur):
nejvyssi pomér cena—-vykon nabizi fotovoltaika

Pokracov?nl PBZ + PBZ + FV PBZ + PBZ + FV +
beze zmén iadernd e +JE 2% FV JE se
(PBZ) ] " | (strategie CEZ) zpozdénim
Investice 2021-2037 25,9 32,6 36,6 30,8 40,8
Volny cash flow, 2021-2060 76,6 82,7 91,1 86,2 82,0
Hodnota podniku (EV) 29,4 28,8 30,4 30,8 26,2
Relativni hodn. podniku (vs.
pokracovdni beze zmén (PBZ) 0 -0.5 +1,1 +1,6 -3,1
Relativni hodn. podniku (vs.
strategie CEZ) -1,1 -1,6 0 +0,5 4,2

Zdroj: IEEFA.
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Je Skupina CEZ pfipravena na dekarbonizaci?

Uvod

Skupina CEZ je jednou z nejvétsich energetickych skupin v regionu stiedni a
vychodni Evropy s trzni kapitalizaci 17,8 miliardy eur na konci roku 2021 a trzbami
v roce 2020 ve vysi 7,9 miliardy eur.! V Cesku ma zajisténu vertikalni integraci
tézby, vyroby elektriny, distribuce,? prodeje i energetickych sluzeb (ESCO).
Spolec¢nost je ze 70 % vlastnéna ¢eskym statem a jeji akcie jsou verejné kdtovany na
burzach v Praze a VarSavé.

Obr. 1: Skupina CEZ v kostce
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Zdroj: Prezentace CEZu Investment Story, listopad 2021.

Jak ukazuje obr. 1, Skupina CEZ je zndma vyrobou elekttiny klasickym zptisobem

z jadra, uhli a plynu. V roce 2020 generovaly ve Spickovém zatiZeni 57 % elektriny
tepelné (uhelné) elektrarny, zbytek dodavaly jaderné elektrarny (32 %)

a kogeneracni jednotky (10 %).3 Pri analyze planovaného podilu obnovitelnych
zdroji na celkovém mixu IEEFA zjistila, Ze je zde vyznamna rezerva v nedostatecné
vyuzitém potencialu vody. CEZ ze 60 % vyuzitelné kapacity (koeficient
vyuzitelnosti) svych konvenc¢nich vodnich elektraren (u precerpavacich elektraren
byl koeficient jesté vyssi) vyuzil pouhych 14 %.4

1Vzhledem k riistu akciového trhu vzrostla v roce 2021 trzni kapitalizace Skupiny CEZ 0 60,58 %
- azna 17,8 miliardy eur k 31. prosinci 2021. Historicka data o hodnotach akcii CEZ jsou

k dispozici na strankach Burzy cennych papirt Praha.

2 CEZ Distribuce je nejvét$im distributorem elekt¥iny v Ceské republice s piiblizné 69% podilem
na trhu, druhym je E.ON Distribuce, ktery drzi vice nez ¢tvrtinu trhu.

3 Energeticky regula¢ni tfad. Vyro¢ni zprava o provozu elektrické sité CR za rok 2020.

4V roce 2020 vyrobila Skupina CEZ 2 381 GWh elektiiny z vodnich elektraren o instalovaném
vykonu 1961 MW, z toho 1 170 MW pripada na pirecerpavaci elektrarny. Podle energetické
analyzy americké Narodnf laboratofe pro obnovitelnou energii (NREL - Data and Tools | Energy


https://www.pse.cz/en/detail/CZ0005112300
https://www.eru.cz/documents/10540/6616306/ERU_ELECTRICITY_YEAR_2020.pdf/2582d7ce-1889-4b36-a2ae-8bb331b8406f
https://www.nrel.gov/analysis/data-tools.html
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Do roku 2020 CEZ dodaval elekttinu zakaznikiim v Cesku, Polsku, Rumunsku,
Bulharsku, Mad’arsku a na Slovensku, teplo v Cesku a Polsku, plyn pak v Cesku,
Polsku, Rumunsku a na Slovensku. Kromé sluZeb vyroby a distribuce elekttiny
obchodovala Skupina CEZ s elektfinou, zemnim plynem, ¢ernym uhlim a
povolenkami na emise CO; ve vice neZ 10 zemich a poskytovala podpirné sluzby
provozovateléim pirenosovych soustav v Cesku, Polsku, Bulharsku a na Slovensku.
Spolecnost se nedavno rozhodla ze zahranici stdhnout a zamérit se na provoz
vramci CR.5

Byla minula dekada v CEZu promarnénou
prilezitosti?

Zamér CEZ ptejit na jaderné a obnovitelné zdroje je zndm od roku 2011, kdy
skupina oznamila, Ze bude investovat do nizkoemisnich zdroji. Pred deseti lety bylo
Cesko lidrem v instalované kapacité solarnich zdrojti. Ta vzrostla ze 40 MW roku
2008 na 1960 MW v roce 2010, a to diky vysokym statnim dotacim, které ovsem ze
15 565 K¢/MWh (megawatthodin, priblizné 620 eur/MWhé¢) v roce 2006 klesly na
nulu v roce 2014.7 Skupina oznamila plany na dalsi instalace obnovitelnych zdrojt
v zahranic¢i do roku 2016, a to v lokalitach s priznivymi povétrnostnimi
podminkami.8 KdyZ vsak Cesko dosahlo poméru obnovitelnych zdroji na celkovém
mixu elektfiny stanovenému EU, statni podpora na nové elektrarny v roce

2013 ustala a CEZ na domacim trhu zacal lobbovat proti obnovitelnym zdrojim.?

Orientace Skupiny CEZ v Cesku na vyrobu elektfiny z konvenénich zdrojii se od té

doby jevi jako stale chybnéjsi. Cena technologii k vyrobé elektiiny z obnovitelnych
zdroj klesla, uhli bylo prohlaSeno za Spinavy zdroj energie a EU se zavazala zvysit
podil obnovitelnych zdroji na celkovém energetickém mixu svych ¢lenskych stata.

Presto ziistava domaci investiéni politika CEZ tizce spjata se statnimi strategiemi

a investi¢nimi rozhodnutimi, jakoZ i s oCekdvanymi dotacemi na provoz
obnovitelnych kapacit. Celkové vyroba elektiiny v Cesku ¢inila v roce 2020

81,4 TWh (terawatthodiny), coZ je nejnizsi hodnota od roku 2003.10 Skupina CEZ

z toho vygenerovala 56,7 TWh (69,7 %). Obr. 2 ukazuje letargické chovani Skupiny
CEZ, ktera se léta nijak nesnazila zvysit podil svych obnovitelnych zdrojii na celkové
vyrobené elektriné. Celkova vyroba elekttiny postupné klesala, nedoslo vSak

k Zadné podstatné zméné v poméru Kklasickych a obnovitelnych zdrojt.

Analysis | NREL) ¢ini priimérné vyuziti kapacity vodnich elektraren 60 %, coz znamena, Ze by CEZ
mohl ze svych vodnich elektraren vyrobit 10 308 GWh elektriny.

5 Skupina CEZ oznamila prodej svych bulharskych aktiv za 335 milioni eur (CEZ Group
Completes Sale of Bulgarian Assets for EUR 335 Million | Skupina CEZ). 27. 7. 2021.

6V obdobi 2011-2021 se kurz eura pohyboval v rozmezi 25-27 K¢, ¢i mirné vice. Tam, kde kurz
nebyl vyslovné uveden, jako napiiklad ve vyrocnich financnich zpravach, pouzila IEEFA v analyze
kurz 25,60 K¢ za euro.

7 Lunackova, P. et al.: The Merit Order Effect of Czech Photovoltaic Plants. Univerzita Karlova

v Praze, Institut ekonomickych studii (IES), Praha. 2017.

8 Skupina CEZ. Vyroéni zprava. 2011.

9 Energy Atlas. Facts and figures about renewables in Europe. 2018.

10 Energeticky regulaéni tiad. Vyroéni zprava o provozu elektrické sité CR za rok 2020.


https://www.nrel.gov/analysis/data-tools.html
https://www.cez.cz/en/media/press-releases/cez-group-completes-sale-of-bulgarian-assets-for-eur-335-million-147494
https://www.cez.cz/en/media/press-releases/cez-group-completes-sale-of-bulgarian-assets-for-eur-335-million-147494
https://www.econstor.eu/handle/10419/174194
https://www.boell.de/sites/default/files/energyatlas2018_facts-and-figures-renewables-europe.pdf.pdf
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Obr. 2: Vyroba elektfiny Skupinou CEZ v Cesku, v GW a %
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Zdroj: Na zdkladé vyroénich zprév CEZ.

Skupina CEZ ptisobi v nékolika segmentech - klasicka elektiina (CEZ Prodej, s.r.o.,
CEZ, a.s.), zemni plyn (CEZ Prodej, s.r.0.), teplo/tepelna energie (CEZ, a.s., CEZ
Energo, s.r.0.) a distribuce elekttiny (CEZ Distribuce, a.s.). Tyto spole¢nosti jsou také
v ramci Skupiny CEZ nejvétsi. Pocet spole¢nosti, které tvoii Skupinu CEZ, je vSak
mnohem vétsi a rostl imérné jejim zahrani¢nim aktivitam. Strategie CEZ
expandovat do zahranici se vSak pii srovnani rostouciho poctu spolecnosti ve
skupiné s konsolidovanymi vynosy a EBITDA neukéazala prili§ pfinosna.
Konsolidované vynosy vzrostly o méné nez 2 %, zatimco EBITDA v poslednim
desetileti klesly témér o 26 %. Pocet konsolidovanych firem se pritom témér
zdvojnasobil, z 98 v roce 2011 na 174 v roce 2020. Jednim z diivodd je prudce
rostouci pocet firem, které zajiStovaly financovani projektd a negenerovaly tak
vyrazny prijem. Obr. 3 ukazuje desetilety trend zakladani dcerinych spolec¢nosti
skupiny, stagnace konsolidovanych vynosii a poklesu EBITDA.
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Obr. 3: Expanze Skupiny CEZ
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Zdroj: Na zdkladé vyroénich zprdv CEZ.

0d roku 2015 jsou provozy skupiny rozdéleny do Sesti hlavnich segmentt: Tradi¢ni
vyroba elektriny, vyroba v sektoru nové energetiky, distribuce, prodej, téZba a dalsi
sluzby. Spolecnost v roce 2021 zménila organizacni strukturu sloucenim divizi
tradi¢nich a obnovitelnych zdroji do jednoho segmentu vyroby elektriny. Tato fize
verejnosti znemoZznila rozliSeni mezi vysledky vyroby energie z fosilnich paliv

a obnovitelnych zdroj.

Z finan¢niho hlediska nabizi segmentové vykaznictvi cenna data o hlavnich zdrojich
vynost a EBITDA v ramci skupiny, jak je zndzornéno na obr. 4 a 5. VétSina vynost
pochazi z prodeje, mensi ¢ast pak z vyroby a distribuce z tradi¢nich zdroji. Hodnoty
EBITDA neodpovidaji provoznim vynostim z diivodu nizkych marzi v prodejnim
segmentu. Objem nakupu a prodeje elektriny na trhu prevysuje zhruba 10x vyrobu
elektiiny Skupinou CEZ v Cesku, mnoZstvi nakupovaného plynu pak ze 40 TWh

v roce 2013 stouplo na témér 540 TWh v roce 2020. Vétsi ¢ast konsolidované
hodnoty EBITDA je vSak generovana ve vyrobé z tradi¢nich zdroji a distribuci
elektiiny. Dalsi potvrzeni tohoto pfedpokladu ptinasi i agentura S&P Global, ktera
dosla k zavéru, Ze vyrobni instalace CEZ maji pirevazné fixni naklady a vyznamné
prispivaji k EBITDA skupiny.1! Kromé toho je vétSina vyrabéné elektriny smluvné
zajiSténa na jeden nebo dva roky predem.

11 S&P Global. CEZ a.s. Outlook Revised To Negative On Tight Financial Headroom Amid Market
Turmoil; Ratings Affirmed. 31. bfezna 2020.


https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/2020/04/sp_cez_mar-31-2020.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/2020/04/sp_cez_mar-31-2020.pdf
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Podil vyroby elektriny z jadernych elektraren na koncernovych EBITDA ¢inil 34 %
(z celkovych 45 % z tradi¢nich zdroji), zatimco EBITDA z distribuce €inily v roce
2020 33 %. V souladu s dosaZzenymi EBITDA spolecnost nasmérovala své investice
predevsim do distribuce a tradi¢ni vyroby elektiiny. Velmi malé investice do
obnovitelnych zdroji se vsak vyplatily mnohem vét$im prinosem k EBITDA. Obé
¢isla naznacuji, ze by mél CEZ investovat do distribuce a novych kapacit na vyrobu
elektriny z obnovitelnych zdroji vzhledem k jejich relativné nizkym provoznim

Vv

nakladim a vys$sim piispévkim k marzi EBITDA.

Obr. 4: Vynosy Skupiny CEZ podle segmentd v milionech K¢
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Zdroj: Prevzato z vyroénich zprdv CEZ.
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Obr. 5: EBITDA Skupiny CEZ podle segment@ v milionech K¢
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Zdroj: Pfevzato z vyro¢nich zprdv CEZ.

Planované investice a divestice

Soucasna strategie CEZ predpoklada odprodej aktiv v Rumunsku (dokonéeno

v prvnim c¢tvrtleti roku 2021), Bulharsku (dokonéeno v ¢ervenci 2021) a Polsku
(pozastaveno do obdrZeni uspokojivé nabidky). Chce také nabizet energetické
sluzby v Némecku, severni Itdlii a Polsku.

Tato strategie by mohla znamenat dalsi pokles poctu zakaznikd, ktery klesl

z 9,3 milionu v roce 2010 na 7,4 milionu v roce 2019. Celkové kapacity CEZuna
vyrobu elektiiny v Cesku také klesly z 12,8 GW v roce 2011 na 11,6 GW v roce 2020.
Pokles byl zptisoben postupnym odstavenim uhelnych zdrojt a absenci investic do
jinych zdroji elektiiny.

Po expanzi do vychodni a jizni Evropy do roku 2010 se Skupina CEZ zacala z t&chto
trhi stahovat. Obr. 6 ukazuje, Ze odliv volnych prostiedki na flze a akvizice se

v poslednim desetileti (ve srovnani s obdobim 2009-2010) sniZil o vice nez
polovinu. CEZ se snaZi prezentovat jako koncern, ktery nakupuje dalsi filmy, ve
skutecnosti se vSak zbavoval pobocek, dcerinych spolecnosti, spolecnych podniki
a dal$iho dlouhodobého majetku. Ztraty ve spole¢nych podnicich (predevSim

v Turecku) se Skupina CEZ snazila kompenzovat tirokovymi vynosy z avért
schvalenych spiiznénym spolec¢nostem.
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Obr. 6: Penéini vydaje a pfijmy z fuzi, akvizic a odprodeji v milionech K¢
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Zdroj: Vyroéni zprdvy Skupiny CEZ.

Tabulka 1: Strategie Skupiny CEZ v poslednim desetileti v miliardach K¢

Vybrana ucetni kategorie 2011-2015 2016-2020 2011-2020

Nové ziskané provozy -170,1 -66,6 -236,7
Odprodeje 29,2 18,3 47,5
Prodavany majetek 9,7 54,7 64,4
Akvizice dcefinych spolec¢nosti -9,6 -3,3 -12,9
Goodwill z akvizic 2,3 8,2 10,5
Poskozeni goodwillu -1,7 -4,3 -6,0
Odpisy 139,6 143,7 283,3
Cisté ztraty ze snizeni hodnoty -20,9 -11,9 -32,8
Dividendy vyplacené akcionarim -114,6 -87,5 -202,1
Cisty ptijem 159,1 64,0 223,1
Zvyseni (snizeni) objemu uvér( -24,6 -9,6 -34,2

Zdroj: Vyrocni zprdvy Skupiny CEZ.

Data v tabulce 1 poskytuji hlubsi pohled na strategii CEZ v poslednim desetileti.
Spolecnost do roku 2015 intenzivné investovala do modernizace elektraren na
hnédé uhli. Organicky rist vsak nedokazal vykompenzovat odpisy. Akvizi¢ni
strategie byla zcela ve znameni odprodeje a planovanych divestic aktiv. I kdyz
investi¢ni vydaje byly aZ do roku 2015 vétsi, Cisty zisk byl v letech 2011-2015
intenzivné vyuZzit na vyssi dividendy a sniZovani miry zadluZenosti. Vzhledem

k mnohem horsim vysledkim v letech 2016-2020 oproti obdobi 2011-2015 se zda,
7e byla odprodavana zejména ziskovéjsi aktiva. CEZ méné investoval, za nabyta
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aktiva platil vyssi ceny, vice odprodaval, dosdhl mnohem niZsiho ¢istého zisku
a vyplatil jen 40 % dividend ve srovnani s obdobim 2011-2015.

Kontext: cile transformace energetiky

Vyroba elektriny zpisobuje 42 % globalnich emisi CO2 v sektoru energetiky.12
Strategickym cilem EU je zajistit do roku 2050 klimatickou neutralitu ve vSech
hospodarskych odvétvich, a to v ¢ele s energetikou, ktera se ma dekarbonizovat do
poloviny 40. let,13 dale snizit do roku 2030 emise sklenikovych plyni o 55 % (oproti
roku 1990) a omezit primérné globalni oteplovani na 1,5 °C. EU rovnéz stanovila cil
pro podil elektfiny z obnovitelnych zdrojt na spotiebé 63 % do roku 2030, ¢imz by
se témér zdvojnasobilo soucasnych 34 %, a do roku 2050 se ma tento podil vySplhat
na 80 %. Veskera ostatni elektfina by méla byt zabezpecena z jinych
nizkouhlikovych zdroj, jako jsou jaderné elektrarny.14

Cesko se zavazalo, Ze do roku 2030 dosadhne 22% podilu obnovitelnych zdrojt na
celkové spotiebé a 16,9% podilu na spotiebé elektiiny. Tento cil je vyrazné nizsi nez
ptriméieny prispévek CR ke stavajicimu planu Unie, aby byl v roce 2030 podil
obnovitelnych zdrojt na celkové spotrebé energie 32 %. Narodni energeticko-
klimaticky plan (NEKP) propaguje sobéstacnost ve vyrobé elektiiny zaloZenou na
pokrocilych konvenc¢nich technologiich s vysokou tcinnosti a rostoucim podilu
obnovitelnych zdrojt.15 Cesko se pii snaze o zajisténi postupného odstaveni
uhelnych zdroji do roku 2033 dosud spoléhalo na vystavbu novych jadernych
elektraren, které povazuje ke splnéni nizkoemisnich zavazki za klicové. Samotny
CEZ se zavazal k vyrobé elektiiny bez emisi CO2 nejpozdéji do roku 2050 a douf3, Ze
mu k dosaZeni tohoto cile pomiiZe nova jaderna elektrarna.

CEZ, vidda CR a nové jaderné elektrdrny

V soucasné dobé je v Cesku instalovano 4 290 MW instalovaného vykonu jadernych
elektraren - ¢tyri bloky v Dukovanech a dva v Temeliné.16 Dukovanské jednotky
byly uvedeny do provozu v letech 1986 a 1987, temelinské v letech 2000 a 2002. Na
konci roku 2014 bylo v jaderné energetice zaméstnano 2 270 lidi, z nichz 40 % bylo
starsich 50 let.1” Ministerstvo priimyslu a obchodu CR p¥ipravilo podrobnou zpravu
o zapojeni ¢eského priamyslu do vystavby nové JE.18 VétSina firem byla zaméstnana
nejen pri vystavbé jadernych elektraren v Temeliné a v slovenskych Mochovcich, ale
i v dal$ich zemich. V roce 2011 vyhlasil CEZ vybérové fizeni na dostavbu dvou blokt

12World Nuclear Association. Carbon Dioxide Emissions From Electricity. Kvéten 2021.

13 McKinsey Sustainability. How the European Union could achieve net-zero emissions at net-zero
cost. 3. prosince 2020.

14 Evropska komise. A Clean Planet for all. - A European strategic long-term vision for a
prosperous, modern, competitive and climate neutral economy. 28. listopadu 2018.

15 Ceska republika. Narodni energeticko-klimaticky plan Ceské republiky. Listopad 2019.

16 [nstalované vyrobni kapacity jsou zvefejiiovany ve vyroénich zpravach Skupiny CEZ.

17 Ministerstvo primyslu a obchodu a Ministerstvo financi Ceské republiky. Narodni akéni plan
rozvoje jaderné energetiky v Ceské republice. 22. kvétna 2015.

18 Ceska republika, Ministerstvo priimyslu a obchodu. Moznosti zapojeni priimyslu CR

v pripravovanych projektech NJZ v CR a dal$ich zemich v jednotlivych projektech, udrzeni
odborného zazemi dodavatelii z CR pro vystavbu NJZ a budouci servis. 2017.


https://www.world-nuclear.org/information-library/energy-and-the-environment/carbon-dioxide-emissions-from-electricity.aspx
https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-insights/how-the-european-union-could-achieve-net-zero-emissions-at-net-zero-cost
https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-insights/how-the-european-union-could-achieve-net-zero-emissions-at-net-zero-cost
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0773
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0773
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/cs_final_necp_main_en.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/new-nuclear-build/participation-of-the-czech-industry-in-nuclear-projects/2018/10/Participation-of-the-Czech-Industry-in-Nuclear-Projects.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/new-nuclear-build/participation-of-the-czech-industry-in-nuclear-projects/2018/10/Participation-of-the-Czech-Industry-in-Nuclear-Projects.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/new-nuclear-build/participation-of-the-czech-industry-in-nuclear-projects/2018/10/Participation-of-the-Czech-Industry-in-Nuclear-Projects.pdf
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JE Temelin, v rdmci spolecnosti jsou tedy stale zkuSenosti s dodavkami sloZzitych
projektt.

Narodni akéni plan rozvoje jaderného sektoru v Ceské republice (NAP JE) pozaduje
vystavbu jadernych kapacit o vykonu 2 500 MW do roku 2035.19 Argumenty pro
takovou strategickou orientaci jsou: zabezpeceni dostatku energie, plnéni zavazku
pti prechodu na nizkouhlikové hospodarstvi, zajisténi priimyslové vyroby

a vyvozniho potencialu.2? Plan vsak pracuje s naklady na vyrobu elektiiny

z obnovitelnych zdroji mnohem vyssimi nez aktualni ceny, takze je treba jej
aktualizovat.

Podle NAP ¢ini dodatecné ro¢ni naklady na ulozisté nizko a stiedné aktivniho
jaderného odpadu az 60 miliont K¢ (2,5 milionu eur). Cesko uz na svém tizemi uran
netézi.2! Jaderné palivo se dovazi z Ruska a pred pouzitim se skladuje nékolik let

v CR. V &ervenci 2020 podepsal CEZ dvé smlouvy s ¢eskou vladou o vystavbé
jaderné elektrarny v Dukovanech, kde uz provozuje Ctytijaderné bloky po 510 MW.

Dohoda s ¢eskou vladou pocita s vystavbou jaderného bloku o vykonu 1 200 MW

s moznosti vystavby dalsiho o stejném vykonu, rovnéz v Dukovanech. Cilem je ziskat
povoleni do roku 2029 a uvést vSe do provozu do roku 2036. Ocekava se, Ze tendr na
dodavatele a palivové ¢lanky bude dokoncen do konce roku 2022. Schvaleni
dodavatele podléha souhlasu Evropské komise (EK). Ceska vlada si ponechava
pravo na vybérové fizeni z bezpe¢nostnich diivodi dohliZet. CEZ ptijima zavazek
ridit projekt JE a financovat jeho ptipravu. Vlada by poskytla beztiro¢nou pijcku az
do data uvedeni nové jaderné elektrarny do provozu a nabidla by dlouhodobou
garantovanou cenu nebo prirazku k cené zohlednujici investi¢ni naklady. Pokud
vSak nebude s vladou podepsana smlouva o nakupu elekttiny ani druhd, provadéci
smlouva (oboji vyzaduje pfedchozi souhlas Evropské komise), CEZ ma pravo projekt
v roce 2024 statu prodat za fixni cenu 4,5 miliardy korun (ptiblizné 177 miliont
eur).

CEZ také podepsal dohodu se spole¢nosti GE Hitachi Nuclear Energy o ovéieni
ekonomické a technické proveditelnosti vystavby malych, modularnich jadernych
reaktort v Cesku. Cilem by bylo po roce 2040 zajistit tyto reaktory o celkové
kapacité pres 1 000 MW. Hlavni argument znf, Ze bez dalsich investic do jadernych
elektraren by se pti postupném odstavovani uhelnych zdroji Cesko mohlo do roku
2040 stat cistym dovozcem vyznamného mnoZzstvi elektriny.22

19 Ministerstvo priimyslu a obchodu a Ministerstvo financi Ceské republiky. Narodni akéni plan
rozvoje jaderné energetiky v Ceské republice. 22. kvétna 2015.

20 Podil jaderného primyslu a infrastruktury na HDP je ptiblizné 2 % a toto odvétvi zaméstnava
priblizné 15 000 lidi. Prognézy predpokladaji, Ze 70 % investic by Slo do prace domécich firem.
Viz: Ministerstvo priimyslu a obchodu a Ministerstvo financi Ceské republiky. Narodni akéni plan
rozvoje jaderné energetiky v Ceské republice. 22. kvétna 2015.

21 T¥icet dold bylo vytéZeno nebo uzavireno do roku 1993. Ze dvou zbyvajicich loZisek uranu bylo
jedno vytézeno v roce 1996 a posledni bylo uzaviceno v roce 2017. Viz: Milos, R. History of
Uranium Mining in Central Europe. Prosinec 2017.

22 CEPS. Hodnoceni zdrojové priméienosti energetické soustavy CR do roku 2040 (MAF CZ),
20109.


https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://www.intechopen.com/chapters/57723
https://www.intechopen.com/chapters/57723
https://www.ceps.cz/en/generation-adequacy
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Schopnost CEZ realizovat pldnované investice

Dlouhodoba neochota CEZ a Ceska planovat ambiciéznéjsi investice do vyroby
elektiiny z obnovitelnych zdroji by mohla otevrit dvere riznym konkurentim, kteri
jiz v Cesku provozuji vice obnovitelnych zdrojt neZ CEZ (Jufa Investment Group,
Solar Global, Solartech, EkoTechnik Czech s.r.0., S&M CZ, Achema group, Photon
Energy, Nova Green Energy, Solek, Vestas). CEZ viak bude mit i nadale p¥ileZitost,
protoze i dal$i hraci v Cesku ¢ekaji na statni dotace na obnovitelné zdroje.

V poslednim desetileti doslo na ¢eském domacim trhu k jen malé vystavbé novych
obnovitelnych kapacit. Konkurenti CEZ na konci roku 2020 vlastnili a provozovali
1957 MW fotovoltaickych (94 % z celkového poctu) a 331 MW vétrnych elektraren
(98 % z celkového poctu).

Tabulka 2 porovnava soucasny stav zatizeni na vyrobu energie z obnovitelnych
zdrojii s pozadovanou situaci v roce 2030. Cile NEKP CR v oblasti investic do
solarnich fotovoltaickych a vétrnych elektraren na sousi jsou vesmeés nizsi, nez ve
vSech ostatnich projekcich.

Tabulka 2: Stavajici a potencialni zaFizeni na vyrobu elektfiny
z obnovitelnych zdroja v Cesku do roku 2030, v MW

.| fotovoltaika

Stavajici kapacity v Cesku (2020) 2082 339
Skupina CEZ 125 8
Jiné 1957 331

Ocekavané dodateéné kapacity v Cesku do roku 2030

Ember (2020)?3 7 900 3700

BNEF (2020)* 6 300 6 700

Cesky NEKP (2019)% 1900 700

Nitsch et al. (2018),%6 SolarPower Europe?’ - 3985

Skupina CEZ (2020) 6 000

Zdroj: Vyroéni zprdvy CEZ a prezentace pro investory.

Jak ukazuje tabulka 2, BNEF predpoklada do roku 2030 investici do 13 GW ceskych
obnovitelnych zdrojt, britsky think-tank Ember predpoklada do roku 2030 investice
do vykonu 11 GW. Ember odhaduje, Ze by touto investici mohlo vzniknout

45 000 novych pracovnich mist, i kdyZ netik3, zda budou doc¢asng, nebo stala.

23 Ember. Coal-free Czechia 2030. Listopad 2020.

24 Bloomberg NEF. EU Climate Goals Accelerate Eastern European Decarbonization. 17. listopadu
2020.

25 Ceska republika. Narodni energeticko-klimaticky plan Ceské republiky. Listopad 2019.

26 Nitsch, F. et al. Wind power potential assessment for the Czech Republic based on Austrian and
Danish site characteristics. 24. zar{ 2018.

27 SolarPower Europe. National Energy and Climate Plan - Czech Republic. SolarPower Europe
Assessment.


https://ember-climate.org/wp-content/uploads/2020/11/Report_Ember_Coal-free_Czechia_2030.pdf
https://assets.bbhub.io/professional/sites/24/BloombergNEF-Decarbonization-of-Eastern-Europe%E2%80%99s-Energy-Mix-Key-to-Higher-EU-Climate-Goals-Nov-2020.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/cs_final_necp_main_en.pdf
https://www.ufz.de/export/data/2/213174_Nitsch_et_al%20-%20UFZ_EnergyDays_2018.pdf
https://www.ufz.de/export/data/2/213174_Nitsch_et_al%20-%20UFZ_EnergyDays_2018.pdf
https://www.solarpowereurope.org/czech-republic-country-profile/
https://www.solarpowereurope.org/czech-republic-country-profile/
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Nejkonzervativnéjsi projekci nabizi cesky NEKP, ktery odhaduje, Ze do roku

2030 bude instalovano méné nez 1 900 MW vykonu fotovoltaickych zdrojii a o néco
vice nez 600 MW vétrnych elektraren. Skupina CEZ je v$ak ambici6znéjsi; oznamila
vystavbu az 1,5 GW kapacity obnovitelnych zdroji do roku 2025 a 6 GW do roku
2030, a také plany stat se vyznamnym hracem v Ceské vyrobé elektiiny

z obnovitelnych zdroji.28 Skupina CEZ po¢ita se spolufinancovanim z dotaci

z Modernizacniho fondu EU do roku 2030. Tento fond podporuje projekty na vyrobu
a vyuziti energie z obnovitelnych zdrojii, na zvysSeni energetické ticinnosti a zarizeni
pro akumulaci a distribuci energie. 29

Cesko ma narok na 15,6 % celkovych prostfedk Moderniza¢niho Fondu EU, coZ je
minimalné 150 miliard korun, neboli necelych 6 miliard eur. Minimalné 38,7 %

(58 miliard K¢, 2,3 miliardy eur) z celkové Ceské alokace lze investovat do novych
obnovitelnych zdrojt energie. Celkové zdroje, které jsou ve fondu k dispozici, zavisi
na cené emisnich povolenek. Pfi cenach emisnich povolenek ve vysi 60 eur za tunu
stoupne hodnota 38,7% alokace na projekty obnovitelnych zdroji na 114 miliard
korun, neboli vice neZ 4,4 miliardy eur. Sedesat procent ¢astky miiZe byt pridéleno
stavajicim vyrobclim elektiiny. Pokud bude pridéleni finan¢nich prostiredki
odpovidat trznimu podilu, mize CEZ v pii$tim desetileti pocitat s podporou ve vysi
zhruba 47,3 miliardy K¢ (1,85 miliardy eur).3° Maximalni vySe podpory Cini 6,2 aZ
7,3 milionu K&¢/MW, tedy 0,24-0,29 milionu eur/MW. CEZ v ¥jnu 2021 piedlozil do
prvniho kola tendru na podporu z modernizacniho fondu 24 fotovoltaickych
projekti o celkové kapacité 233 MW 31

Skupina CEZ planovala na obdobi 2021 aZ 2024 investice do obnovitelnych kapacit
v fddu 1-1,8 miliardy korun, nasledné pak doslo k navysSeni této ¢astky na

6,5 miliardy korun do roku 2025, pravdépodobné kvili ocekdvanym zdrojim

z Modernizac¢niho Fondu, které by mohly dosahnout 4,7 miliardy korun rocné.

I v piipadé udéleni dotaénich prostiredki by viak CEZ stale potfeboval pokryt
alespoii 50 % investic do obnovitelnych kapacit z vlastnich zdroji (snad z vynosu
odprodejli), pripadné musi pokryt rozdil mezi dotaci a plnou cenou investice

v milionech K&¢/MW instalované kapacity.32 Kromé toho Skupina CEZ planuje také
vynalozit vyznamny kapital na projekty a baterie své servisni firmy ESCO (vystavba
skladovani elektiiny o vykonu 300 MW do roku 2030),33 a to az 8,9 miliardy K¢ do
roku 2025 a 6,7 miliardy K¢ v letech 2025-2030. Tyto plany pravdépodobné pocitaji
s vyuzitim ¢asti dotace z moderniza¢niho fondu, protoZe na pristi desetileti
predpokladaji vyrazny nartst investic oproti roku 2021.

28 Skupina CEZ. Vyroéni zprava za rok 2020.

29 Na cesté k vedouci pozici v ¢eské vyrobé elektiiny z obnovitelnych zdroji CEZ zakoupil 66%
podil ve spole¢nosti ZOHD Group B.V., ktera vlastni 100% podil ve tiech firmach na vyrobu

a instalaci solarnich paneld. Skupina CEZ. Mezitimni konsolidovana tGéetn{ zavérka k zari 2021.
Listopad 2021.

30 Viz informace ze zdroje: Statni fond Zivotniho prostiredi Ceské republiky.

31 Modernizacni fond EU zajistuje podporu pro investi¢ni plan Zelené dohody EU do obnovitelné
energie, energetické ucinnosti, skladovani energie, energetickych siti a spravedlivé transformace
v regionech zavislych na uhlikovych zdrojich. Vznikl k usnadnéni transformace nékolika zemf -
Ceské republiky, Polska, Mad'arska, Slovenska, Rumunska, Bulharska, Estonska, Litvy, Loty$ska
a Chorvatska.

32 Skupina CEZ. Investment Story. Listopad 2021.

33 Vystavba 300MW skladovaci kapacity je planovana do roku 2030.


https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport/investori/vz-2020/cez-group-2020-annual-report.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/informacni-povinnost-emitenta/2021-11/2021-09_interim-kuz_en_final.pdf
https://www.sfzp.cz/en/about-the-modernisation-fund/
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport/investors/investment-stories/2021-11-investment-story-published-en.pdf

Je Skupina CEZ pfipravena na dekarbonizaci?

15

Obr. 7: Skuteéné a predpokladané investice Skupiny CEZ v miliardach K¢
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Zdroj: Vyroéni zprdva Skupiny CEZ za rok 2020, biezen 2021 a dokument Investment Story Skupiny
CEZ, listopad 2021.

Celkové investice se v letech 2021-2030 maji pohybovat v rozsahu 500-550 miliard
korun (na obr. 7 uvedeno 513 miliard), z toho 45 % je planovano na udrzbu, 45 %
na organicky rist a 10 % na akvizice. Pies historicky nejvétsi planované investice do
obnovitelnych zdrojl energie a energeticky uspornych projektd predstavuji i nadale
tradi¢ni vyroba elektriny a tézba (tj. tradi¢ni energie) a distribuce dvé tietiny
celkovych investic do roku 2025 a 57 % za obdobi 2025-2030. Planované ro¢ni
investice do plynarenskych kapacit ve vysi 9 miliard korun v letech 2021 az

2025 (a 4,5 miliardy korun do roku 2030) naznacuji, Ze do budoucna CEZ preferuje
zavislost na elekttiné z konvencnich zdroji, a to i pies planované velké investice do
obnovitelnych zdrojt v letech 2026 az 2030.

Ptes urcité obavy o stabilitu elektriza¢ni soustavy po zvySeni podilu obnovitelnych
zdrojl je Ceska pirenosova soustava koncipovana dobre. Propojenost prenosové
soustavy s okolnimi zemémi méla zajistit potfebné kapacity pro dovoz i vyvoz
energie i pri maximalnim zatiZeni na trovni nejméné 30 % az 35 %, coz odpovida
evropskym cilim dosadhnout do roku 2030 15 % interkonektivity v proporci

k instalované kapacité. Soustavu je vSak tfeba modernizovat, aby umoznily dalsi
rozvoj novych vyrobnich zdrojt.

CEZ je silné zamé¥en na zakaznika, v éemZ maji své misto investice do firem
nabizejicich bateriova tlozisté, chytré energetické systémy a teplarenska feseni. Ve
snaze CEZu ziistat nejvétsim domacim hra¢em v energetice hraji ilohu i plany na
vybudovani sité dobijecich stanic pro elektromobily. Do roku 2025 CEZ planuje mit
800 nabijecich stanic (¢tytikrat vice nez v roce 2020).34 Planuje také zajistit
kompatibilitu téchto stanic se softwarem automobild, aby fidi¢i snadno nasli

Vv

nejblizsi stanici. Provadi také vyzkum a vyvoj vyroby baterif a vyuziti autobaterif

34 Skupina CEZ. Investment Story. Cervenec 2021. Podle vyroéni zpravy (2020) skupina CEZ
disponovala 540 nezavislymi dobijecimi body sdruZenymi do 270 nabijecich stanic.


https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport/investori/vz-2020/cez-group-2020-annual-report.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport/investors/investment-stories/2021-11-investment-story-published-en.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/informacni-povinnost-emitenta/2021-07/20210722_vision2030_en.pdf
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v Ceské distribucni siti. Do roku 2030 také planuje vybudovat 11 000 (jedenact
tisic) kilometri optickych siti, pricemz dosavadni sit ma délku pouhych
4 200 kilometri.3s

Ma CEZ pfili§ mnoho zaméstnanc(i? Lze provést jejich
rekvalifikaci?

Pocet zaméstnancii Skupiny CEZ od roku 2013 neustale roste, tento riist je viak
nerovnomeérny. PoCty personalu v prodeji stouply témér o 6 000 (Sest tisic), zatimco
v sektoru podpory skoro o stejné mnozstvi Klesly. Zaméstnanost vSak vzrostla

ve vyrobé tradicni elektriny (3 500), tézbé (1 900) a distribuci (1 500). Zejména

v segmentu tézby, ktery by mél svou ¢innost ukoncit do roku 2038, piisobi vice nez
4 500 zaméstnancu.

Pravda, béhem postupného odstavovani uhelnych zdroji miize dojit k vyznamnému
poklesu zaméstnanosti v sektoru tradi¢ni energie, nabidka novych pracovnich mist
v sektoru obnovitelnych zdrojl by v§ak méla tento vypadek vice nez nahradit. 36
Spolecnost vSak nema mnoho zkusenosti s vystavbou obnovitelnych elektraren. Na
konci roku 2020 pracovalo na obnovitelnych zdrojich pouze 0,6 % celkové pracovni
sily.

Z nedavné analyzy zaméstnanct Skupiny vyplyva, Zze 38 % z nich je starsich 50 let.37
CEZu se od konce roku 2020 do konce tietiho ¢tvrtleti 2021 podatilo sniZit pocet
zaméstnanctli z 32 800 na 27 200.38 Jednalo se o prvni snizeni stavii v poslednim
desetileti. Bylo ¢astec¢né zptlisobeno odprodejem spole¢nosti v Rumunsku

a Bulharsku a ¢astecné odchodem pracovniki do diichodu. Po tomto poklesu pocti
se spolecnost vratila ke staviim, které méla pied péti lety. Tim ziskala financni
rezervy, s niz mize bud’ zaméstnat dalsi pracovniky v oblasti obnovitelnych zdroji,
rekvalifikovat stavajici personal, nebo vhodnym zaméstnanciim hradit dobrovolny
predc¢asny odchod do dlichodu. Pokles zaméstnanosti v priabéhu roku 2021 vsak
nebyl v konsolidované téetni zavérce CEZ za prvni t¥i ¢tvrtleti roku 2021
zaznamenan.

35 Skupina CEZ. Investment Story. Cervenec 2021.

36 International Labour Office. Skills and Occupational Needs in Renewable Energy. 2011.

37 Skupina CEZ. Vyro¢ni zprava za rok 2020. Jaro 2021.

38 Skupina CEZ. Prezentace finanénich vysledki Skupiny CEZ ve 3. ¢tvrtleti 2021. 9. listopadu
2021.


https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/informacni-povinnost-emitenta/2021-07/20210722_vision2030_en.pdf
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---ed_emp/---ifp_skills/documents/publication/wcms_166823.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport/investori/vz-2020/cez-group-2020-annual-report.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/informacni-povinnost-emitenta/2021-11/en-tk-3q-2021-presentation.pdf
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Vliv riznych investic¢nich variant vypracovanych
IEEFA na ucetni zavérku podnikt a prijmy akcionaru

IEEFA pi‘ed analyzou dopadu investic na ti¢etni zavérku CEZu vypoditala (na zakladé
oznadmeni Skupiny CEZ o investicich v Cesku) proveditelnost dvou moznych a na
sobé nezavislych projektt:

e vystavba jaderné elektrarny s uvedenim do provozu v roce 2037 (jaderna
varianta), kde je zohlednéna citlivost na pravdépodobné zpozdéni
a prekroceni naklady,

e vystavba obnovitelnych elektraren s uvedenim do provozu v roce 2025
(varianta obnovitelnych zdroja).

V téchto scénatich se nezohlediiuji investice do prenosové a distribuc¢ni sité, nebot
je provadi provozovatel prenosové soustavy - samostatny statni podnik CEPS a.s.
TotézZ plati pro investice do pozemki pro vystavbu elektraren na bazi obnovitelnych
zdroji.39

Poté byl posouzen dopad investic do JE a obnovitelnych zdroji (tj. do velkych
fotovoltaickych elektraren) na iéetni zavérku Skupiny CEZ a majetek jejich
akcionari, a to ve vyhledu aZ do roku 2060. Do roku 2037 byly analyzovany dva
investi¢ni scénare, priCemz jejich podrobné piredpoklady a popisy jsou uvedeny
v priloze.

o Investice do fotovoltaickych elektraren a jaderné elektrarny
(nejpravdépodobnéjsi scénar). Tento scénai predpoklada, ze bude po 8 let
vykon fotovoltaickych instalaci nartistat o 1 000 MW roc¢né a nasledné bude
uvedena do provozu jaderna elektrarna o vykonu 1 200 MW. Uvedeni prvni
fotovoltaické elektrarny do provozu probéhne v roce 2025, posledni v roce
2032. Ostatni vysSe uvedené predpoklady investic jsou platné pfi ro¢nim
poklesu nakladi na fotovoltaické technologie o 4 %. Jedna se o scénar FV +
JE.

e Investice do rozsahlych fotovoltaickych instalaci a elektraren misto investice
do jadra (mozZny scénar). Tento scénar piredpoklada, Ze instalovany vykon
fotovoltaickych instalaci poroste po 14 let, od roku 2025 do roku 2038.

V prvni viné investic ma byt instalovano osm fotovoltaickych elektraren

o vykonu 1 000 MW a nasledné Sest o vykonu 400 MW, tj. celkem

10 400 MW. Ostatni vyse uvedené piredpoklady investic jsou platné pti
ro¢nim poklesu nakladi na fotovoltaické technologie o 4 %. Scénar uveden
jako ,2x FV*.

Ovétovali jsme také dopad na tcetni zavérku skupiny CEZ, pokud bude investovano
pouze do jadernych elektraren, tento scénar jsme vSak nasledné opustili vzhledem
k trendu postupného vyiazovani uhelnych zdrojti, dlouhému predinvesti¢cnimu

39 Pozemky pro jadernou elektrarnu Dukovany jsou jiz k dispozici. Podle Machace, . a L. Zatikové
(2020) zabira 1 MW instalované kapacity fotovoltaické elektrarny 2,8 ha ptdy.


https://www.mdpi.com/2073-445X/9/12/497
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a investicnimu obdobi JE a dotacim dostupnym pro obnovitelné kapacity. V ptripadé
scénare, ktery pocita se zpozdénim vystavby jaderné elektrarny, uvazuje IEEFA s
jejim uvedenim do provozu v roce 2041.

RovnéZ nebylo moZné odhadovat piijmy z emisnich povolenek, které by mohly byt v
tomto obdobi realizovany. Pfedpoklddame, Ze celkova hodnota povolenek na CO;

v konsolidované rozvaze odpovida objemu povolenek na CO; k 30. zari 2021, tj.
hodnoté 2,5 miliardy eur. Nova jaderna elektrarna je povazovana za plné funkcni po
60 let od uvedeni do provozu, do konsolidovanych firemnich vykazi je vSak
promitnuta pouze do roku 2060. IEEFA také predpoklada, Ze investi¢ni naklady na
JE zlistanou v odhadované rozpoctové vysi 6 miliard eur, coZ odpovida nejnoveéjsim
odhadim CEZ.40 Jinymi slovy, cena elektfiny béhem celého provozniho obdobi
potrebna pro proveditelnost projektu je zahrnuta do vypoctd v délce 60 let, i kdyZ je
provozni obdobi elektrarny delsi nez obdobi analyzované v Gicetni zavérce podniku.

Rast trzeb z elektiiny (2,5 %), plynu, uhli a tepla (0,4 %) a rast vynosi ze sluzeb

a ostatnich produkti (1,5 %) v konsolidované ucetni zavérce podnikl byl odhadnut
na zakladeé historickych udaji. Na zakladé drivéjsiho podilu na vynosech byly
stanoveny i polozky vysledovky. Rozvahové poloZky jsou bud’ fixni ¢isla, nebo
zaloZené na historickych podilech na ¢isté hodnoté pozemki, budov a zarizeni
(PP&E), vlastniho kapitalu nebo dlouhodobé hodnoty avéra. Kapitalové vydaje
historicky ¢ini 16 % vynosi. Predpokladame, Ze dan z ptijmu ¢ini 19 % a dividendy
95 % cistého prijmu. S odprodejem aktiv v Rumunsku a Bulharsku v roce 2021 mél
CEZ prilezitost vyrazné snizit zadluZeni. Objem dlouhodobych tvéri se viak sniZil
pouze o 750 miliond eur, pficemz se o témér stejnou ¢astku zvysil objem
kratkodobych uvért a objem vyplacenych dividend stoupl o 374 milionti eur na
1,08 miliardy eur.41

Pomér dlouhodobého tvéru k vlastnimu kapitalu a ¢istého dluhu k EBITDA je na
nasledujicich obrazcich porovnan ve tirech scénarich - pokracovani beze zmén
(PBZ), investice do fotovoltaickych a jadernych elektraren (solarni FV + JE)

a investice pouze do fotovoltaickych elektraren po 14 let (2x FV). Zvazovali jsme
také scénar investice do fotovoltaiky se zpozdénou vystavbou jaderné elektrarny.

Cilova hodnota poméru ¢&istého dluhu k EBITDA CEZu je 2,5x vy$si v roce 2025
a 3x vyssi v roce 2030.42 Obr. 8 a 9 ukazuji, Ze mira zadluZeni je nejpiiznivéjsi ve
scénafi PBZ. Tento scénaf vSak neni udrzitelny, protoZe jsou k zajiSténi
dostate¢nych dodavek elektriny nutné investice do dalSich vyrobnich kapacit.

Analyza IEEFA ukazala, Ze pti investicich ve scénari 2x FV dlouhodoby dluh nikdy
nepresahne vlastni kapital o vice nez 91 %, zatimco investice do FV a nasledné JE
zpusobi pred uvedenim jaderné elektrarny do provozu prudky nartst
dlouhodobého zadluZeni ve vysi 136 % vlastniho kapitalu, ¢i dokonce 176 %, pokud
bude spusténi JE zpozdéno. Stejné tak ma investice do 2x fotovoltaiky za nasledek
mnohem nizsi pomér Cistého dluhu k EBITDA (maximalni hodnota 3,31x oproti

40 Skupina CEZ. Investment Story. Listopad 2021.
# Skupina CEZ. Mezitimni konsolidovand tcetni zavérka k 30. zai{ 2021
42 Skupina CEZ. Investment Story. Rijen 2021.


https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport/investors/investment-stories/2021-11-investment-story-published-en.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport-s/pro-investory/informacni-povinnost-emitenta/2021-11/2021-09_interim-kuz_en_final.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport/investors/investment-stories/2021-10-investment-story-published-en.pdf
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3,92x u FV + JE) a jesté vic pti zpozdéni JE, kde Cisty dluh vystoupa az na 5,2x
EBITDA).

v

Obr. 8: Pomér Cistého dluhu k EBITDA podle rtiznych investi¢nich scénaru

6

PB/ e=====PBZ + JE emm—pBZ, FV, ]JE FV + FV e PBZ + FV + JE se zpoZdé&nim

Zdroj: IEEFA.

Obr. 9: Pomér dlouhodobého dluhu k vlastnimu kapitalu v rtiznych
investicnich scénarich
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S investicemi typu 2x FV by vySe Cistého dluhu nikdy nepresahla 3,31x EBITDA.

S investicemi do FV+]JE by ¢isty dluh v letech 2031-2035 ptekrocil 3,5x EBITDA, po
roce 2037 by klesl pod trojnasobek. Pokud by se investice do jaderné elektrarny
zpozdily a ptivodné odhadované naklady stouply o 50 %, dlouhodobé zadluzeni

v roce 2035 vyskoc¢i na piiblizné 176 % hodnoty vlastniho kapitalu a v roce 2048
klesne pod 150 %. V druhém z obou ptipadi by pak vyse Cistého dluhu dosahla

v roce 2040 5,2x hodnoty EBITDA. OdloZeni vystavby JE by vyrazné zhorsilo
zadluZenost a bonitu CEZ.

Investice, vynosy, dividendy avolné penézni toky byly porovnany v rdznych

investi¢nich scénarich a byl odhadnut jejich dopad na jméni spolec¢nosti i akcionar.
Vysledky jsou uvedeny v tabulce 3.

Tabulka 3: Jméni firem a akcionari v rliznych investi¢nich scénafich,
v miliardach eur

PBZ + fiz d;::; PBZ + FV +
Vybrany indikator Jaderr_né SR JvE sve ;

energie (strategie CE2) zpozdénim

Investice 2021-2030 -13,8 -15,8 -19,7 -17,5 -20,2
Investice 2031-2037 -12,1 -16,9 -16,9 -13,3 -20,6
Celkové investice v obdobi 2021-2037 -25,9 -32,6 -36,6 -30,8 -40,8
Vynosy, 2021-2060 493,0 511,9 528,5 512,7 522,9
Vyplacené dividendy, 2021-2037 -13,3 -13,1 -13,7 -16,4 -12,5
Vyplacené dividendy, 2038-2060 -27,0 -27,7 -36,4 -31,1 -19,5
Vyplacené dividendy celkem, 2021-2038 -40,3 -40,8 -50,1 -47,5 -32,0
Volny cash flow, 2021-2060 76,6 82,7 91,1 86,2 82,0
Hodnota podniku (EV) 29,3 28,8 30,4 30,8 26,2
Relativni hodn. podniku (vs. PBZ) 0 -0.5 +1,1 +1,6 -3,1
Relativni hodn. podniku (vs. strategie CEZ) -1.1 -1,6 0 +0.5 -4,2

Zdroj: IEEFA.

Nejlevnéjsi moZnosti (s vyjimkou pokracovani beze zmén) je investice pouze do
fotovoltaickych elektraren. Je témér o 6 miliard eur levné;jsi neZ kombinovana
investice do fotovoltaiky a jadernych elektraren a o vice nez 10 miliard eur levnéjsi
nez fotovoltaika se zpozdénou jadernou elektrarnou.

Vyssi investi¢ni naklady do fotovoltaickych elektraren a JE jsou ve srovnani

s investicemi do 2x fotovoltaiky kompenzovany vys$imi vynosy. Tuto vyhodu vSak
zcela eliminuje riziko vyrazného prekroceni nakladi pri vystavbé jaderné
elektrarny. Jméni akcionart a hodnota firmy jsou nejvyssi pri investovani 2x do
fotovoltaickych elektraren. Druhou nejlepsi moZnosti je kombinovana investice do
fotovoltaiky a JE, nesmi vSak dojit ke zpoZdéni pri uvedeni do provozu ¢i nartistu
nakladl oproti pocatecnimu odhadu.

Nejhorsi scénart (investice do fotovoltaiky se zpozdénou vystavbou jaderné
elektrarny) by byl pro akcionare CEZ o 4 miliardy eur drazsi nez soucasna strategie
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firmy, ktera nepredpoklada zadné zpoZzdéni ani pirekroceni rozpoctu u jaderného
projektu.

Nartst nakladi béhem vystavby jaderné elektrarny by mohl znamenat zastaveni
veSkerych dividend. Nejlepsi volbou pro spole¢nost i akcionare je dvojnasobna
investice do fotovoltaiky. Tésné za ni se umistila investice do fotovoltaiky i jaderné
elektrarny za predpokladu, Ze naklady na JE zlistanou v ramci rozpoctu a ze
primeérna cena elektriny bude po celou dobu Zivotnosti JE na arovni 79 eur/MWh.
Tento vypocet plati za predpokladu, Ze je vystavba jaderné elektrarny stoprocentné
financovana uvérem, z ¢ehoZ 70 % Uvéru je beztirocnych a zbyvajicich 30 % je
financovano s 5% urokovou sazbou. Bez zohlednéni investic do rozvodnych sitf je

u prvni vlny investic do fotovoltaickych elektraren nutna cena 68,5 eur/MWh

a u druhé 30 eur/MWHh, to vSe po celou dobu Zivotnosti projekti. Vyssi naklady na
stavbu jaderné elektrarny lze povazovat za cenu, kterou je nutno zaplatit za stabilitu
elektrické soustavy, pokud nezohlednime alternativni moznosti, naptiklad bateriova
uloziste.

Potencial pro akcionare k ziskani jesté vyssich dividend oproti pokracovani beze
zmén je velmi lakavy, zejména s ohledem na to, Ze objem obchodovani s akciemi CEZ
a jeho trznf kapitalizace aZ do roku 2020 neustale klesaly. Nové investice slibuji také
vy$si vynosy a volny cash flow, které Skupina CEZ pottebuje, protoze ji v poslednim
desetileti klesa rocni Cisty zisk (obr. 10).

Obr. 10: Ukazatele pro akcionare v miliardach K¢
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Dopady investi¢nich scénafl na Gvérovy rating CEZ

Skupina CEZ je aktivné p¥itomna na finanénich trzich. Jeji akcie jsou kétovany

a obchodovany na prazské a varsavské burze, navic pravidelné vydava dluhopisy.
Skupina ma expozicni riziko viici trem ménam - zejména euru, ale i dolaru a jenu.
Objem dlouhodobych tvért predstavoval na konci roku 2020 ptiblizné 76 %
celkového tiro¢eného dluhu, z éehoZ dluhopisy &inily 81 %. Urokové sazby
dluhopisii se pohybuji od 1 % do 5 %, zatimco vétSina bankovnich uvért ma
urokové sazby max. 2 %.

Skupina CEZ je pravidelné zkoumana vyznamnymi ratingovymi agenturami. Skupina
CEZ je ze 70 % vlastnéna statem, a tak je podle metodiky Moody's povaZovana za
emitenta navazaného na stat. V doporuceni této agentury ke zvyseni avérového
ratingu z roku 2019 byla jako argument uvedena silna podpora CEZu ze strany
vlady; kvalita klicovych ukazateli v ucetnich zavérkach a provedeni adekvatnich
opatreni ke zmirnéni rizik vyplyvajicich ze stavby nové jaderné elektrarny.

Stavajici rating by v$ak mohl klesnout, pokud si CEZ nedokaZe zachovat finanéni
profil odpovidajici uvedenym doporucenim, tj. pomér prostredki z provozu (FFO)
vici ¢istému dluhu okolo pétadvaceti a pomér zadrzeného cash flow k Cistému
dluhu (RCF) pod dvacet. Problémem by také mohlo byt zhorseni rizikového profilu
pfti vystavbé jaderné elektrarny bez verejné podpory.

FFO se vypocita jako soucet Cistého prijmu, odpist a amortizace a zisku/ztraty

z prodeje majetku, a to po odecteni drokovych vynosd. Pomér FFO k ¢istému dluhu
ve vys$i 40 % znameng, Ze je spolecnost schopna zajistit obsluhu ¢istého dluhu

v pristich 2,5 letech. RCF se vypocita jako soucet financ¢nich prostredki z provozu a

-----

Obr. 11-13 ukazuji, Ze s investicemi do FV a JE se pomér FFO k Cistému zadluzZeni
zvySuje z 0,2 v roce 2034 na vice nez 0,30 po roce 2040. Pfi 2x investici do
fotovoltaiky je situace lepsi, protoZe pomér FFO/¢isty dluh nikdy neklesne pod 0,24
a po roce 2038 se vysplha nad 0,30. Podobna situace plati pro variantu poméru
urokového kryti, tj. (FFO + Grokové naklady) / drokové naklady. Nejvyssi pokryti
uveérl se ocekava u 2x fotovoltaického scénare, nasledovaném investicemi do FV +
JE. Vyhodnost 2x FV trva do roku 2043, poté se trend obrati ve prospéch scénarie
FV+]E.
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Obr. 11: Pomér FFO/cisté zadluZeni podle riiznych investi¢nich scénari

1.00
0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00

— PBZ PBZ + JE
e PBZ + FV + JE PBZ +FV +FV
== PBZ + FV + JE se zpoZdénim

Zdroj: IEEFA.

Obr. 12: (FFO + urokové naklady)/arokové naklady v rtiznych investi¢nich
scénarich
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Obr. 13: Pomér RCF/cisté zadluZeni podle rtiznych investi¢nich scénart
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Zdroj: IEEFA.

Pomér RCF k Cistému dluhu je nejvyssi u scénare PBZ, a to do roku 2052. Po roce
2045 dava scénar PBZ + FV + JE o néco lepsi vysledek nez investice jen do
fotovoltaickych elektraren. Nejhorsi variantou je investice do fotovoltaiky

a zpozdéné jaderné elektrarny.

Agentura Moody's udélila CEZu v tinoru 2021 rating baa2. To znamen4, Ze jeho
zavazky jsou povazovany za zavazky se stifednim avérovym rizikem a mohou mit
urcité spekulativni parametry. S&P Global v roce 2020 sviij ivérovy rating A-
potvrdila, ovSem s negativnim vyhledem.*3 Vzhledem k jiz tak vysokému podilu
dluhu na celkovych aktivech a potfebé refinancovani dluhu ma CEZ Givérovy rating
dobry, ale ne vyborny, coz ilustruje obr. 14. Investice ve scénarich bez jaderné
elektrarny patrné nezptisobi Zadny pokles tohoto ivérového ratingu. Volba jaderné
elektrarny - zejména pokud by byl rozpocet prekroéen, doslo ke zpozdéni a CEZ
pokracoval ve vyplaceni vyznamnych dividend - v§ak pravdépodobné ke snizeni
uvérového ratingu povede.

43 S&P Global Ratings. CEZ a.s. Outlook Revised to Negative On Tight Financial Headroom Amid
Market Turmoil; Ratings Affirmed. 31. bfezna 2020.


https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/2020/04/sp_cez_mar-31-2020-20200401-155449.pdf
https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/2020/04/sp_cez_mar-31-2020-20200401-155449.pdf
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Obr. 14: Pomér dluhu k aktivim v rtiznych investic¢nich scénafich
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Zdroj: IEEFA.

Scénare IEEFA zohlednuji nejkonzervativnéjsi variantu, bez veiejné podpory
investic do obnovitelnych zdrojii; otazkou tedy neni, zda investovat, ale kde
investovat nejdiiv a jak rychle. Investi¢ni scénat by nemél zohlediiovat pouze
rostouci droven zadluZen{ a uvérovy rating, ale jako prioritu brat restrukturalizaci
provoznich kapacit.

Pouze investice do novych vyrobnich kapacit mohou do roku 2035 umoznit
postupné odstaveni uhelnych zdrojii a zlepsit sloZeni energetického mixu CEZ. Udaje
v tabulce 4 ukazuji, Ze podstatny nebo témér uplny odchod od fosilnich paliv je
mozny do poloviny 30. let, protoZe jsou uhelné elektrarny v provozu od druhé
poloviny 90. let. Jak ukazuje tabulka 4, vSechny investi¢ni scénate predpokladaji do
roku 2035 (a jesté vice do roku 2040) podstatny narist instalovanych kapacit ve
srovnani s rokem 2020. VSechny uvedené investi¢ni plany prekracuji prognozy

z NAP JE ohledné podilu obnovitelnych zdroji na celkové kapacité vyroby elektriny
v roce 2040. Soudasny investi¢ni plan CEZ je u investic do fotovoltaickych elektraren
a JE podobny scénari IEEFA.
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Tabulka 4: Projekce instalovanych vyrobnich kapacit CEZ v CR do roku
2040 podle IEEFA, v MW

2025 | 2030 | 23 | 20
Vodni elektrarny 16,9 % 16,1 % 12,4 % 12,8 % 11,6 % 11,0 % 11,0% 18-25%
Obnovitelné zdroje 1,2% 17,5% 45,2 % 53,0% 57,4 % 45,8 % 59,4 %

Uhli 36,7%  233% 9,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 11-21%
JE 37,0% 352%  272%  280%  253%  37,7%  242% 46-58%
Kogeneracni j. 8,3% 7,9% 6,1% 6,3% 57% 5,4 % 5,4 % 5-15%
S‘:\'ﬂk‘;’v"e kapacity 11602 12184 14333 15348 16948 17748 17748

Zdroj: IEEFA.#

Obr. 15 a 16 ukazuji podobnosti a rozdily mezi dvéma investicnimi scénati IEEFA, tj.
investicemi do FV+]JE na strané jedné a investicemi pouze do obnovitelnych zdrojt
na strané druhé. Je zfejmé, Ze oba investi¢ni plany navrhované IEEFA nabizeji Cistsi
mix vyroby energie nez kombinace navrZena ceskymi urady. VSichni vsak
predpokladaji zvySeni instalovanych energetickych kapacit v obdobi 2020-2040

0 53 %, jak ve scénari FV + JE, tak i v Cisté fotovoltaické investici.

Obr. 15: Kapacity vyroby energie projektované IEEFA v ramci investice do
fotovoltaickych a jadernych elektraren do roku 2040, v MW
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Zdroj: IEEFA.

4 Skupina CEZ. Clean energy of tomorrow. Investment story. Rijen 2021. IEEFA ptipravila
instalovany mix vyroby energie na zakladé uddvaného mixu vyrobnich zdroji elektiiny v roce
2030, a to s pouzitim Cistého koeficientu vyuZzitelnosti u vyroby energie v roce 2020.


https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport/investors/investment-stories/2021-10-investment-story-published-en.pdf
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Obr. 16: Kapacity vyroby energie projektované IEEFA v ramci investice
jen do fotovoltaickych systému do roku 2040, v MW
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Zdroj: IEEFA.

Obr. 17 piredstavuje oéekavany investi¢ni zamér zverejnény CEZem, tedy jeho
simulaci provedenou IEEFA na zakladé udaji zverejnénych v posledni prezentaci
pro investory.*5 Prognézy CEZu ohledné instalovanych vyrobnich kapacit do roku
2030 jsou podobné projekcim IEEFA. CEZ v$ak predpoklada podstatny nariist
kapacit plynovych elektraren schopnych spalovat i vodik. O¢ekava se, Ze CEZ sviij
plan na ukonceni tézby uhli do roku 2038 upravi v souladu s nejnovéjSim
doporuc¢enim Ceské uhelné komise o postupném odstaveni uhelnych zdrojt do roku
2033.46

Scénat CEZu se od scénare IEEFA FV+JE lisi v tom, Ze IEEFA nenavy3uje kapacity
plynovych elektraren a predpoklada rychlejsi odklon od uhli. Oba investi¢ni scénare
IEEFA (jen FV a FV+]JE) umoziiuji zvySeni konsolidované EBITDA o 29 % za obdobi
2020-2030 (bez riistu cen elektiiny, dalSich odprodejt aktiv a verejné podpory).
CEZ je méné konzervativni, kdyZ predpoklada 40% nartist EBITDA do roku 2030,
ktery by zmirnil riziko doCasného zhorseni ivérového ratingu béhem investi¢niho
cyklu; pocita totiz s vefejnou podporou a dodate¢nymi prijmy z odprodeje majetku.

45 Skupina CEZ. Clean energy of tomorrow. Investment story. Rijen 2021.
46 NewEurope. Czech Republic pledges to exit coal by 2033. 7. ledna 2022.


https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/ospol/fileexport/investors/investment-stories/2021-10-investment-story-published-en.pdf
https://www.neweurope.eu/article/czech-republic-pledges-to-exit-coal-by-2033/
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Obr. 17: Pfedpokladané instalované vyrobni kapacity CEZ do roku 2040,
v MW
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Zdroj: IEEFA.

CEZ si klade za cil zvysit flexibilitu svého energetického mixu jeho doplnénim o dalsi
kapacity ke skladovani plynu a elektriny. Pokud by se nova vlada rozhodla odstoupit
od vystavby jaderné elektrarny v Dukovanech, CEZ by mohl po roce 2030 snadno
piejit na budovani obnovitelnych zdroji a tlozist energie. CEZ navic zvazuje
investice do malych jadernych reaktort po roce 2040.

Postupné vyrazovani instalovanych kapacit jadernych elektraren se o¢ekava kolem
roku 2045. P1i volbé nejlepsi varianty investic je treba vzit v zejména tvahu
projekce budouciho technologického vyvoje a naklady na vystavbu tlozisté
jaderného odpadu, jakoz i potiebnou stabilitu dodavek elekttriny. Akcionari by
ziskali nejvice v piipadeé Cisté fotovoltaického reSeni. Druhou nejlepsi moznosti je
kombinace fotovoltaiky s jadernymi elektrarnami, pokud ovsem nedojde

k prekroceni planovaného €asu a rozpoctu. Riziko zhorSeni tvérového ratingu nenf
pravdépodobné v pripadé 2x investic do fotovoltaické sité ¢i FV+]JE bez zpozdéni

a prekroceni nakladi, zejména pokud je k dispozici néjaka verejna podpora
obnovitelnych zdrojt energie. Investice formou FV+]JE neni vyloucena, otazkou vsak
je, zda skutecné prinese pridanou hodnotu akcionaiiim a daniovym poplatnikiim,
zejména s ohledem na pravdépodobné zpozdéni projektti, prekroceni rozpoctu

a mozné zvySeni urokovych sazeb béhem tak dlouhého obdobi, coZ by nevyhnutelné
vedlo ke zhorSeni iivérového ratingu.
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CEZu se v poslednim desetileti nepodatilo vybudovat doméci zakladnu pro vyrobu
energie z obnovitelnych zdroji. Misto toho se spoléha na své starnouci uhelné

a jaderné elektrarny a pokracuje v tézbé hnédého uhli, zatimco pripravuje a prodava
obnovitelné zdroje v zahrani¢i. CEZ, ktery je ze 70 % vlastnén ¢eskym statem

a plsobi v zemi, ktera je ¢istym vyvozcem elektiiny, dlouho ,spal na vaviinech”

a teprve v roce 2021, kdyZ zacal mit potiZe se zajiSténim uhelnych elektraren a kdyz
se objevila mozZnost vetejné podpory, priSel s novou strategii investic do
obnovitelnych zdroji. Spole¢nost ma jistou dluhovou zatéz a miliZe ocekavat interni
problémy s organizacni restrukturalizaci, prodejem zahranic¢nich aktiv

a prebytec¢nou pracovni silou v tradi¢ni vyrobé elektiiny.4?

Po roce 2011 klesla ziskovost v dlisledku divestic a nartistu poc¢tu zaméstnanca.
Agresivni dividendova politika znamenala trvale nizkou troveii investic, pricemz
finan¢ni vykonnost stagnovala. CEZ v sou¢asné dobé té%{ z niz${ uhlikové naroc¢nosti,
ktera - v kombinaci s rekordné vysokymi cenami uhlikovych povolenek v pribéhu
roku 2021 - stala za nartistem ceny jeho akcii zpét na uroven roku 2012.

V kvétnu 2021 oznamil CEZ plan na sniZeni vyroby elektiiny z uhli na podil 12,5 %
do roku 2030, coZ je v souladu s vladnim zamérem do roku 2033 uzavrit uhelné
elektrarny.#849 Oficidlné zverejnéné cile vyrobnich kapacit vSak v roce 2030
predpokladaji jiz uplné odstaveni uhelnych zdroji. DrivéjSimu ukonceni jejich
provozu nasvédcuje i zminka v posledni zpravé Mezinarodni energetické agentury
o Cesku.50 Pokud se nova vlada rozhodne odstaveni uhelnych zdrojt uspisit, CEZ by
na to mohl byt pripraven, pokud neodloZi investice do obnovitelnych zdroju.

IEEFA nejprve analyzovala samostatné investice do obnovitelnych a jadernych
elektraren a zvazovala dopad na téetni zavérku Skupiny CEZ u dvou investi¢nich
scénai - investice jen do fotovoltaickych elektraren po dobu 14 let a kombinovana
investice do fotovoltaickych a jadernych elektraren. Oba investi¢ni scénare
umoznuji v obdobi 2020-2030 zvySeni EBITDA o 29 %, a to za konzervativnich
predpokladd, tj. bez zvySeni cen elektfiny, dalSiho odprodeje aktiv a vefejné
podpory investic do kapacit obnovitelnych zdroju.

Podle nazoru IEEFA by se CEZ mél jednozna¢né zavazat k investicim do novych,
rozsahlych fotovoltaickych elektraren, které by zajistily pfinos pro spolecnost, jeji
akcionare i ¢eské dariové poplatniky. CEZ by také mohl tézit z vy$$iho vyuziti svych
vodnich elektraren - z dne$nich pouhych 14 % na projektovanych 60 %. Do
budoucna miiZe hrozit zhorseni ivérového ratingu, zejména pokud CEZ investuje
prilis mnoho zdroji do vystavby jaderné elektrarny, kde je pravdépodobné
zpozdéni vystavby a pirekroceni planovanych nakladd. Dekarbonizace a riist

47 Ve své prezentaci pro investory v ¢ervenci 2021 vykazala Skupina CEZ ¢&isty dluh ve vysi 2,2x
EBITDA, piicemz uvedla, Ze je tato hodnota pod priimérem odvétvi (ten ¢ini 3,3x EBITDA).

48 Europe beyond coal. CEZ announces plan to slash coal by 2030, ahead of Czech government
coal exit vote. 20. kvétna 2021.

4 NewEurope. Czech Republic pledges to exit coal by 2033. 7. ledna 2022.

50 Nuclear Engineering International. [EA says climate targets will accelerate Czech coal phase-
out. 20. zar{ 2021.


https://beyond-coal.eu/2021/05/20/cez-announces-plan-to-slash-coal-by-2030-ahead-of-czech-government-coal-exit-vote/
https://beyond-coal.eu/2021/05/20/cez-announces-plan-to-slash-coal-by-2030-ahead-of-czech-government-coal-exit-vote/
https://www.neweurope.eu/article/czech-republic-pledges-to-exit-coal-by-2033/
https://www.neimagazine.com/news/newsiea-says-climate-targets-will-accelerate-czech-coal-phase-out-9093825
https://www.neimagazine.com/news/newsiea-says-climate-targets-will-accelerate-czech-coal-phase-out-9093825
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spolecnosti jsou nicméné finan¢né realné, vyzaduji vSak vétsi ambice a podrobny
plan, zejména pokud jde o energii z obnovitelnych zdroja.

NaSe zjisténi ukazuji, Ze preferovanou financni strategii jsou rozsahlé, okamzité

a kontinudalni investice do fotovoltaickych kapacit v pristim desetileti, coZ vychazi
vyhodnéji neZ stavba novych jadernych elektraren samotnych nebo v kombinaci

s fotovoltaikou. Preferovana varianta by zvysila tolik potfebnou kapacitu
obnovitelnych zdrojt, posunula Skupinu CEZ na $pici ve vyrobé elekttiny

z obnovitelnych zdroji v Cesku a usnadnila dosaZeni ¢eskych i evropskych
klimatickych cili. Do vybudovani pIné fotovoltaické kapacity by byla stalost
dodavek zajistovana stavajicimi jadernymi elektrarnami, vy$$im vyuzitim vodnich
elektraren a urychlenym rozvojem technologie bateriovych tlozist.

Priloha: Predpoklady pfi modelovani jadernych
a obnovitelnych zdroji energie
Jaderny scénar

Ceska vlada ocekava, e se investi¢ni naklady na novou jadernou elektrarnu budou
pohybovat kolem 6 miliard eur.5! Pfiblizné 6 % celkovych investi¢nich nakladt
pritom padne na ptipravu (projekce, architekti, inZenyring, nakup a tizeni stavby).

Massachusettsky technologicky institut povaZzuje vystavbu novych jadernych
elektraren, at uz v USA nebo v zapadni Evropé, za neproveditelnou kvili vysokym
investi¢nim nakladim.52 Masivni nardst nakladli na vystavbu jadernych elektraren
a rostouci konkurenci obnovitelnych zdrojt v zdpadni Evropé do roku 2040
predpovidaji i dalsi védecké zdroje.53 Po tomto obdobi by osud vystavby jadernych
elektraren zavisel na tom, jak se budou rozvijet kapacity na skladovani elektfiny.

Nejvyznamnéjsi soucasti celkovych nakladli na vyrobu jaderné energie jsou naklady
na vystavbu elektrarny. Jakmile jsou jaderné elektrarny postaveny, maji nizké
provozni naklady a generuji elektfinu s nizkymi emisemi uhliku. Finan¢ni
proveditelnost jadernych elektraren vétSinou zavisi na pribéhu vystavby bez
zpozdéni (coZ investori nejsou schopni predvidat) a na cené investi¢niho kapitalu.

Doba, na jakou se takovy projekt projektuje, se pohybuje od 30 do 60 let. Pri
posuzovani proveditelnosti zminéné jaderné elektrarny byly pouZzity predpoklady
uvedené v tabulce 1.

51 Reuters. Czech government approves interest-free loan to push down cost of planned nuclear
plant. 20. ¢ervence 2020.

52 MIT. The Future of Nuclear Energy in a Carbon-Constrained World. 2018.

53 S&P Global. The Energy Transition: Nuclear Dead or Alive. 11. listopadu 2019.


https://www.reuters.com/article/czech-nuclear-idUSL5N2ER31R
https://www.reuters.com/article/czech-nuclear-idUSL5N2ER31R
https://energy.mit.edu/research/future-nuclear-energy-carbon-constrained-world/
https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/191111-the-energy-transition-nuclear-dead-and-alive-11222402
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Tabulka 1: Investi¢ni predpoklady pro vystavbu JE

Doba pred vystavbou 9 let
Doba vystavby 7 let
Prvni rok provozu 2037
Instalovany vykon 1200 MW
Cisty koeficient vyuZiti vykonu 92 %
F|’xn| ro¢ni naklady na provoz a udrzbu pfepocitané na kW instalovaného 97,50 eur
vykonu

Variabilni naklady na provoz a udrzbu (véetné jaderného paliva) na 738 eur

MWh vyrobené elektfiny
Rezerva na vyrazeni z provozu v eur (ro¢ni ¢astka)

Délka projektu

12 765 957,45
60 let od data uvedeni

do provozu
Maximalni velikost dluhu, % nakladd bez droki 100 %
Celkova urokova sazba 2,50 %
Kryti dluhové sluzby 1,2
Doba uUvéru 20 let
Doba odepisovani 20 let
Doba smluvné garantované ceny 30 let
Doba po garanci 30 let
Investi¢ni naklady bez urokd 6 000 000 000 eur

Zdroj: NREL, IAEE Energy Forum, >* SFEN (2018) >> a NEP NE (2015).°¢

Investi¢ni naklady bez piipadné hrazenych aroki byly odhadnuty na zakladé

projekci ¢eské vlady. Vzhledem k celosvétovému trendu piekra¢ovani planovanych
nakladl novych jadernych elektraren jsme vsak v nasich analyzach citlivosti pocitali
s investi¢nimi naklady ve vysi azZ 9 miliard eur. Tato hodnota je v souladu s odhady
Energetického fora Mezinarodni asociace pro energetickou ekonomiku (IAEE), které
investi¢ni naklady v zdpadni Evropé odhaduje ptibliZzné na 6 000 eur/kW
instalovaného vykonu. Stejni autofi dospéli k zavéru, ze projekty jadernych
elektraren nejsou v zapadni Evropé proveditelné pti arokovych sazbach
presahujicich 5 %. Vypocty IEEFA ukazuji, Ze arokové sazby hraji v proveditelnosti
jaderné elektrarny hlavni roli.

Za predpokladu 100% tvérového financovani s ro¢ni tirokovou sazbou 2,5 % by byl
projekt jaderné elektrarny s investicnimi naklady ve vysi 6 miliard eur proveditelny
pfi konstantni cené elektriny 98,5 eur/MWh po dobu 60 let (30 let béhem platnosti
smlouvy o fixnich cenach a 30 let po jejim skonéeni). Pevna ro¢ni urokova sazba ve
vysi 1,5 % by pozadovanou cenu elekttiny sniZila na 79 eur/MWh. Cim vyssi je cena
elektiiny v garantovaném obdobi, tim niz§{ mlze byt po ném, aniz by byla vystavba
neproveditelna. Pokud Skupina CEZ nem?tiZe k realizaci JE zajistit dal$i Gvéry se

54 JAEE Energy Forum / Groningen Special Issue. Cost Estimates and Economics of Nuclear Power
Plant Newbuild: Literature Survey and Some Modeling Analysis. Cerven 2018.

55 SFEN Technical Note. The cost of new nuclear power plants in France. Bezen 2018.

56 Ministerstvo priimyslu a obchodu a Ministerstvo financi Ceské republiky. Narodni akén{ plan
rozvoje jaderné energetiky v Ceské republice. 22. kvétna 2015.


https://www.researchgate.net/publication/330703375_Cost_Estimates_and_Economics_of_Nuclear_Power_Plant_Newbuild_Literature_Survey_and_Some_Modelling_Analysis
https://www.researchgate.net/publication/330703375_Cost_Estimates_and_Economics_of_Nuclear_Power_Plant_Newbuild_Literature_Survey_and_Some_Modelling_Analysis
https://new.sfen.org/wp-content/uploads/2020/04/EN-The-cost-of-new-nuclear-power-plants-in-France.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
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sazbou maximalné 1 % p. a., neméla by tento projekt mit ve své rozvaze. V takovém
pripadé by nadmérné investicni naklady vice neZz prevazily pozitivni vliv rostoucich
cen povolenek CO», a investice by se tak stala nevyhodnou.

Garantovanou cenu ve smluvnim obdobf a po ném je tfeba posuzovat spole¢né.
Napriklad investice ve vy$i 6 miliard eur s irokovou sazbou 2,4 % vyZaduje
garantovanou cenu 96,5 eur/MWh jak v obdobi platnosti smlouvy, tak i po ni.
Vzhledem k mensimu vlivu vynosi i nakladi na cistou soucasnou hodnotu v delsim
¢asovém useku by se mél CEZ snazZit o dojednani co nejvy$si garantované ceny
elektriny ve smluvnim obdobi, zejména pokud je diskontni sazba vyssi nez 1 %. Pti
vypoctech nebyl zohlednén vliv cen uhlikovych povolenek.

Obr. 1: Citlivost ceny elektfiny na investicni naklady béhem a po
garantovaném smluvnim obdobi pfi riznych diskontnich sazbach a vliv
na proveditelnost vystavby JE
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Zdroj: IEEFA.

Investi¢ni naklady predstavuji priblizné dvé tietiny celkovych nakladi na JE, zbytek
tvori naklady na provoz a vyrazeni z provozu. Pti svych vypoctech jsme pocitali

s cenou elektriny ve vysi 60, 70 a 80 eur/MWh béhem platnosti smlouvy a jeji vazbu
na ceny po jejim vyprseni pri rtizné vysi investi¢nich nakladl v rozmezi 6-9 miliard
eur. Udaje na obr. 1 ukazuji, Ze vy$si investi¢ni naklady zvysuji zavislost
udrzitelnosti projektu na cenach po garantovaném obdobi. Pokud by v nejhorsim
pripadé byla nové postavena jaderna elektrarna uzavrena po uplynuti 30leté lhity
smlouvy, k finan¢ni smysluplnosti musi byt (pti diskontni sazbé 2,4 %) garantovana
cena elekttriny v rozsahu od 144,5 eur/MWh pfi investi¢nich ndkladech 6 miliard
eur po 201,5 eur/MWh pfi investicich 9 miliard eur. S diskontni sazbou ve vysi

1,5 % by pozadovana garantovana cena klesla na 131 eur/MWh (investice 6 miliard
eur), resp. 179 eur/MWh (investice 9 miliard eur).
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Provozni naklady predpokladané IEEFA jsou ptiblizné o 5 eur/MWh nizsi nez
odhady NEP JE, a to diky poklesu cen jaderného paliva.57 Pri nartistu nakladt na
vytrazeni z provozu o pouhych 0,5 eur za kilowatthodinu instalované kapacity by
vSak bylo nutné navysit garantovanou cenou elektfiny béhem platnosti smlouvy
0 1 euro/MWh. Nejedna se pritom o kone¢né naklady - znacnou ¢ast nakladii na
skladovani a ukladani radioaktivniho odpadu pokryva stat.58

U nakladi na jadernou energii je tieba zohlednit rostouci ceny zelenych certifikatt
(které miize CEZ prodavat) a nepiimo i cenu za skladovani jaderného odpadu (coZ je
zatéz pro danové poplatniky). Stavajici ulozisté v Dukovanech bude zaplnéno kolem
roku 2050 a v té dobé by méla zacit vystavba nového, s predpokladanym uvedenim
do provozu do roku 2065. Vybér lokality by mél podle NEP JE probéhnout do roku
2025.59 Odhadované naklady na vystavbu tlozisté ¢ini priblizné 4,4 miliardy eur.
Vzhledem k predpokladané Sedesatileté dobé provozu stavajicich jadernych
elektraren je nezbytné zajistit ulozisté pro jaderny odpad, ktery generuji. Tyto
naklady by mély byt zohlednény pti zvazZovani investice do nové jaderné elektrarny.
Jedna se o skryté naklady, které nenese piimo CEZ, ale jsou zatézi pro ¢eské danové
poplatniky.

Investicni scénar pro obnovitelné zdroje energie

Investice do obnovitelnych zdroji je pro CEZ nutnosti, bez ohledu na to, zda bude
investovat i do jadernych elektraren. Obnovitelné zdroje jsou optimalni variantou
pro vSechny firmy, které se chtéji vydat cestou dekarbonizace. Navic je to cesta
cenoveé dostupna a umoznuje vyrazneé zvysil instalovany vykon v pomérné kratké
dobé.

IEEFA posuzovala investice do vétrnych i fotovoltaickych elektraren. Koeficient
vyuzitelnosti vétrnych systémi se v Cesku dosud (v priiméru) pohyboval rozmezi
23-25 %, s vylepSenymi novymi turbinami by vSak do konce desetileti mohl
dosahnout az 35 %. Prlimérné ¢eské hodnoty tohoto koeficientu pro fotovoltaiku se
pohybuji kolem 11 % a jejich vyrazny vzestup se do budoucna neocekava.co

57 Ministerstvo priimyslu a obchodu a Ministerstvo financi Ceské republiky. Narodni akén{ plan
rozvoje jaderné energetiky v Ceské republice. 22. kvétna 2015.

58 EK uvadi naklady na 1 GW instalované kapacity JE ve vysi 1,4 miliardy eur v Némecku, druha je
Litva s 1,1 miliardy eur na 1 GW. Viz: Evropska komise. Nuclear Illustrative Programme
presented under Article 40 of the Euratom Treaty for the opinion of the European Economic and
Social Committee. 4. dubna 2016.

59 Ministerstvo priimyslu a obchodu a Ministerstvo financi Ceské republiky. Narodni akéni plan
rozvoje jaderné energetiky v Ceské republice. 22. kvétna 2015.

60 Bloomberg NEF. Investing in the Recovery and Transition of Europe’s Coal Regions. 6. Cervence
2020.


https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/1_EN_autre_document_travail_service_part1_v10.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/1_EN_autre_document_travail_service_part1_v10.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/1_EN_autre_document_travail_service_part1_v10.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://www.mpo.cz/assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf
https://data.bloomberglp.com/professional/sites/24/BNEF-white-paper-EU-coal-transition-Final-6-July.pdf
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Tabulka 2: Investicni predpoklady pro vystavbu fotovoltaickych
a vétrnych elektraren v primyslovém méfitku

Doba pred vystavbou 1rok 1rok
Doba vystavby 2 roky 2 roky
Prvni rok provozu 2025 2025
Instalovany vykon 750 MW 750 MW
Cisty koeficient vyuZiti vykonu 12 % 24%
Fixni ro¢ni ndklady na provoz a udrzbu prepocitané 1,5 % investicnich . 30 eur/!<W
. . , . 0y instalovaného

na kW instalovaného vykonu nakladd ro¢né ,
vykonu
0,005 kw

Variabilni naklady na provoz a udrzbu na MWh . eur/’

. .. - instalovaného

vyrobené elektfiny ,
vykonu

Délka projektu

30 let od data
uvedeni do provozu

30 let od data
uvedeni do provozu

Maximalni velikost dluhu, % naklad( bez urok 80 % 80 %
Celkova urokova sazba 2,5% 2,5%
Kryti dluhové sluzby 1,2 1,2
Navratnost vlastniho kapitdlu 8% 8%
Doba odepisovani 10 let 10 let
Doba smluvné garantované ceny 15 let 15 let
Doba po garanci 15 let 15 let
Faktor degradace 0,25 % -
Investi¢ni naklady bez trok 393 750 000 eur 825 000 000 eur

Zdroj: Kost et al. (2018);% Lugo-Laguna et al. (2021).%?

U investic do obnovitelnych zdroji jsme predpokladali provozni dobu 30 let63

a smiSené financovani s 20 % vlastniho kapitalu a 80 % tvért/pijcek. Predpoklady
pouzité v samostatné analyze proveditelnosti projektli vétrné a fotovoltaické
energie jsou uvedeny v tabulce 2. Jsou stejné pro oba projekty pro dobu odpisovani,
dobu garantovaného smluvniho obdobi i po ném, instalovanou kapacitu, kryti
dluhové sluzby (DSCR), pomér dluhu k vlastnimu kapitalu, arokovou sazbu

a oCekavanou navratnost vlastniho kapitalu, jakoZz i pro dobu pred vystavbou

a béhem ni. Rozdil mezi projekty je v investi¢nich nakladech, nakladech na provoz
a udrzbu a faktoru degradace, ktery se v priibéhu ¢asu projevi pouze mirnym
snizenim vynosi z fotovoltaickych elektraren.

Proveditelnost vétrnych i energetickych fotovoltaickych projekti je pfimo imérna
vyuziti jejich kapacity. S 12% Cistym koeficientem vyuzitelnosti je solarni energie

61 Fraunhofer Institute for Solar Energy Systems ISE. Levelized Cost of Electricity - Renewable
Energy Technologies. Brezen 2018.

62 Lugo-Laguna, D. et al. A European Assessment of the Solar Energy Cost: Key Factors and
Optimal Technology Sustainability. 2021.

63 Nové typy FV panelti mohou prodlouZit Zivotnost FV systémt na 40, nebo dokonce 50 let.


https://www.ise.fraunhofer.de/content/dam/ise/en/documents/publications/studies/EN2018_Fraunhofer-ISE_LCOE_Renewable_Energy_Technologies.pdf
https://www.ise.fraunhofer.de/content/dam/ise/en/documents/publications/studies/EN2018_Fraunhofer-ISE_LCOE_Renewable_Energy_Technologies.pdf
https://idus.us.es/bitstream/handle/11441/108289/A%20European%20Assessment%20of%20the%20Solar%20Energy%20Cost.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://idus.us.es/bitstream/handle/11441/108289/A%20European%20Assessment%20of%20the%20Solar%20Energy%20Cost.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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velmi konkurenceschopna. Vétrna energie s 24% Cistym koeficientem vyuZitelnosti
zaostava oproti solarni energii kvili vyssim investi¢nim nakladim. Vypocty jsme
zaloZili na udajich o technologickych nakladech zvetrejnénych Fraunhoferovym
institutem pro solarni energetické systémy ¢i nalezenych v aktualni evropské
odborné literatute.6* Vzhledem k mens$im zkuSenostem s realizaci investic do
obnovitelnych zdrojt energie byla ponechana urcita nakladova rezerva. Jen pro
srovnani: podle odhadti CEZ je fotovoltaicka elektrarna realizovatelnd pii cenach
energie v rozsahu 48 aZ 66 eur/MWh a vétrna elektrarna pfti cenach 61 eur/MWh.
Technologie a koeficient vyuZitelnosti pouzity ve vypoétech CEZ nejsou uvedeny.

64 Lugo-Laguna, D. et al. A European Assessment of the Solar Energy Cost: Key Factors and
Optimal Technology. Sustainability. 2021.


https://www.mdpi.com/2071-1050/13/6/3238
https://www.mdpi.com/2071-1050/13/6/3238
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Co je IEEFA

Institut pro energetickou ekonomiku a finanéni analyzu (Institute for Energy
Economics and Financial Analysis, EEFA) je organizace zabyvajici se
otazkami v oblasti energetickych trht, trendi a strategii. Jejim cilem je
urychlit prechod na riiznorodou, udrzitelnou a ziskovou energetiku.
www.ieefa.org
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