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Datum

Doporuéeni: nova cilova cena: 220 K&/akcii (puvodné 180 K&/akcii)

Uvedené odhady pomérmné dostatecné obhajuji vnitini hodnotu akcie spolecnosti nad hranici
200 K& na akcii, coz? je impulzem ke zméné doporuceni. Rizika spojend s doposud tézko
kvantifikovatelnymi projevy pripadnych akvizic na Slovensku a v Bulharsku i s klesajicimi
objemy akciovych obchodd na trhu nabddaiji k opatnosti. Podle naseho ndzoru cenou
vyjadrujici tyto viivy je cena 220 K& za akcii.
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1. Aktudlity

Aktualni vyvoj cen a objem obchodti akcie CEZ
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Obchodovani na BCPP. Ani CEZ se na pocatku kvétna jiz neubrdnil poklesu ceny a byl strzen celkovym poklesem
frhu. Pfisel tak o ,body" nasbirané v predchozich mésicich. Prestoze cena akcie postupné roste jiz zhruba od
poloviny kvétna, bilance za prvni polovinu cervna je neutrdini, pokles ceny na pocdtku tohoto mésice byl vyrovndn
a Ize jen z&vidét celkovému ndristu trhu, ktery od pocatku Eervna &ini témér 5% (méfeno PXD). Klesajici objemy
obchodu (finanéné i kusové) celkovy dojem z obratu k rdstu ceny oslabuiji.

Vaind hromada schvdlila hospodareni spoleénosti vroce 2003 a dividendu. Radnd valnd hromada spole&nosti
konand dne 17.6.2004 schvdlila (mimo jiné) hospodareni spole¢nosti v roce 2003 a rozdéleni zisku za rok 2003. Byla
schvdlena vyplata dividendy za rok 2003 ve vysi 8 KE (brutto) na akcii, 1j. v celkovém objemu cca 4,7 mid KE.

Eurobondy. Spole&nost prostfednictvim své dcefiné firmy CEZ Finance BV vydala emisi zahrani€nich dluhopist za 400
milionU EUR, 1j. cca 12,5 mid K&. Splatnost emise je 7 let, ro¢ni Urokovd sazba 4,625 %- UCelem emise je predevsim
refinancovani diuhu.

Vstup do Evropské unie je novym impulzem k $irsimu srovnavani a ke zméné méfitek, kterymi posuzujeme véci a jevy

cca 2850 TWh. Cesky trh se spotfebou cca 54 TWh predstavuje tedy cca 2%, coz? je i phiblizné podil CEzu na vyrobé
elekfiiny v nové evropské pétadvacited.
Co se tyce podill jednotlivych vyrobcu el. energie, podil v nové Evropé zUstdvd zachovdn: francouzskd EAF - 17%,

italsk& ENEL — 8%; z tohoto pohledu se CEZ s podilem 2% obsazuje devaté misto,
2003
Vyroba celkem 2 544,7
spalovénim fosilnich paliv 13780
jédro 853,3
voda 2958
geotermdini a dalsi zdroje 17.6
Dovoz celkem 2353
Spotfeba celkem 25744

Celkovd bilance upozorriuje i na dalsi aspekty. V soucasné dobé je zaznamendvan rist spotieby elekirické energie
v Evropé, pritom zastoupeni jednotlivych zdroju pfi vyrobé elekffiny nekoresponduje se zdvazky na snizeni emisi
sklenikovych plynd do ovzdusi a jok upozorfiuji odborné analyza pro Evropu mUze byt komplikované dodrzeni
z&vazky, ke kterym se piihldsila v ramci Kyotskych protokold. Téma emisnich limitd, ekologické dané apod. se tak
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stanou vyznamnymi i pro Eeskou energetiku a budou ovliviiovat i fungovani CEZu. Struktura vyroby souasné ukazuje
na vyznam vyroby el. Energie z jadernych zdrojd a jeho pravdépodobny dalsi nardst.

véechny kategorie odbérateld o 2,4 %.

S datem vstupu do EU koresponduje zména sazby DPH od 1.5.2004, kterd pfindsi snizeni maximdalni ceny elektfiny pro )
-7 {iHNed.cz 26.4.2004 09:42
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Severoéeské doly - vstup i prodej v jednom? Podobné jako ,Sampon a kondicionér v jednom* spojuje krystalizujici
postup privatizace Severo&eskych dold koupi i prodej t&chto akcii z pohledu spole&nosti CEZ; vysledny efekt je zatim
nejisty.
V breznu zastavend privatizace SCD po zruieni vefejné soutdze piipousti teoreticky tfi varianty:

- Novou verejnou soutéz,

- exkluzivni prodej jedinému partnerovi, nebo

- koupé& Mostecké uhelné samotnymi Severoceskymi \doly{. 77777777777777777777777777777777 - [ Komenta¥ [PH5]: hn.ihned.cz }

V sou€asné dobé nabyvd konkrétnéjsich podob prostiedni varianta — exkluzivni jedndni s jedinym kupcem a bylo 18. 6. 2004
zvefejnéno ndsledujici mozné schéma: vytvoreni spoleéného podniku ,,Ceské uhli* spojenim vkladd spolecnosti
Appian Group a CEZ. Spole&nost Ceské uhli by v kone&ném disledku viastnila 100% Severo&eskych dold a 100%
Mostecké uhelné. Vklady by totiz byly ndsledujici: Appian Group: finanéni vklad 4 mid K& a nefinanéni vklad 100%
Mostecké uhelné spolecnosti a CEZ: finan&ni vklad 4 mid K& a nefinanéni vklad 38”% Severo&eskych dold. Celkovy
finanéni vklad obou partnerd (8mid K&) by byl pouzit pro koupi 55%-niho baliku Severoceskych doll od FNM.

1da se, ze kolem tohoto feseni vznikd i konsensus jednotlivych stran. Svoji podporu vyjadiil ministr promyslu a obchodu
Milan Urban, kladné stanovisko potvrdil feditel pro strategickou komunikaci Appian Group a.s Petr Pudil a
porozuméni deklaroval i CEZ, i kdyZ velmi opatrné. Tak Ize rozumét formulaci generdiniho feditele CEZ Martina
Romana, ze CEZ udini to, co si bude pidt jeho viastnik. Doposud neni totiz zZiejmé, kterd ze stran by ve spolecném
podniku Ceské uhli mé&la véfii viiv (CEZ pvodné usiloval o ziskdni SCD samostatn&). Navic vstup do SCD predstavuje
pro CEZ ndklad 4 mid K&, ktery nelze vyuZit k jinym akvizicim, a nulovy pfijem z pfipadného prodeje baliku viastnénych
akcii SCD, i kdyz tohoto podilu by se asi CEZ dobrovoln& nezbavoval. Piinosem by bylo sice posileni kontroly nad
cenami uhli, ale stalo by se tak u partnera, se kterym je CEZ jiz siné dodavatelsko odbératelsky provézan, vidyt
produkci SCD odebird CEZ z 80%, co? s sebou nese spie zdvislost SCD na CEZu nez naopak.

Casové milniky celého procesu se vyviieji. POvodni termin vybéru ze viech variant je do konce roku 2004, MPO
odhaduje, Ze rozhodnuti padne v z&ii fohoto roku a prénim ministra financi Bohuslav Sobotky je rychld privatizace
do konce ¢ervence'!

spolecnosti. Hlavnim kritériem pro stanoveni vitéze bude dle vyjadieni spoleénosti vy3e nabidnuté ceny, nicméné - KomentaF [PH6]: TZ
musi byt spinény i podminky, které dfive stanovil UOHS. Potencidini zdjemci méli vyjadiit svdj zdjem finan&nim u 7.5.2004 www.cez-cz

poradci CA IB Corporate Finance a.s. \do 21 .5.2004{. 777777777777777777777777777777777777777 o o~

Spole&nost by dle rozhodnuti JOHS méla prodat jesté jeden podil v distribuéni energetické spole&nosti, konkrétné se - IKomentar [PH7]: HN }
jednd o SCE, redlizace prodeje by méla probéhnout nejdéle do zdfi 2004. V souvislosti se vstupem do EU CEZ 7.5.2004, str.24

pozddal o pfehodnoceni tohoto rozhodnuti.

rodlouzené terminy pro nabidky na privatizacia ....

Bulharsko - s prodlouzenim terminu mize rust prodejni cena. Bulharskd privatizaéni agentura prodiouzila 1.6.2004

pUvodni termin (25.6.2004) pro predlozeni konecnych nabidek na koupi sedmi distributord elekfiin, a to do

9.[€ervence| nicmén& zémér dokongit vybér kupujicich do konce &ervence nebyl popfen. Predstavy bulharské _ _ - { KomentaF [HP8]: Www.priv.go}
strany o prodejni cené se proti dfivéjs§im Uvahdm zvysily a mohou souviset i s prodluzovanim terminu poddni vernment.bg 1.6.2004

kone&nych nabidek. Pfedstava o celkovych vynosech z této privatizace je cca 450 mil USD, tj. cca 540 mil. EUR, &i
cca 17,2 mid KE. Promérnd cena jednoho baliku by se tak méla pohybovat v Grovni cca 180 mil EUR, {j. cca 5,75
mld K&. Pfipomerime jen, Ze jesté v dubnu dle serveru Bulgaria \online],ﬁkjeﬁr[gifpyql Financial Times, bulharska vidda_ _ _ - + KomentaF [HP9]: www.online.
uvadéla jako minimdini pfijlem z tfransakce castku 300 mil. EUR (tfetinovy balik tedy cca 100 mil EUR, tj. cca 3,1 mid bg

K&) a jesté stardi informace uvdadeély celkovou ¢dstku z privatizace cca 240 mil EUR (1j. cca 2,6 mid K& za jeden
privatizovany balik akcii). Prvni skok v cené vyjadiuje zhruba ndrist objemu nabizenych akcii zcca 51°% na 66%
z&kladniho jméni. Zda dalsi pohyb ceny je dUsledkem prodejni taktiky, &i vyjadiuje zdjem a soupefeni investord (silu
poptavky) nebo je disledkem piiznivych vysledkd fundamentdiniho oceriovani distribuénich spoleénosti se zatim
nepodafilo z bulharskych informacénich zdrojU Zjistit. (Dalsi informace viz téZ kapitola ,,Bulharskd privatizace*.)

Rumunsko - CEZ projevil konkrétni zdjem. CEZ se v Rumunsku uchdzi o dva regiondini distributory elekffiny; jde o
spole¢nosti Electrica Oltenia a Electrica Moldova. V kazdém z obou distributord se nabizi 24,62 % a strategicky
investor musi vioZzenim kapitdlu svdj podil navysit na 51 %. Dalsimi uchazedi jsou: americky koncern AES, feckd
korporace Public Power Corporation, némecky E.ON a Spanélskd spolecnost Union Fenosa International.. UZsi vybér
uchazed rumunské ministerstvo hospoddrstvi zvefejni do konce Cervna.

Na rumunském trhu uspél jiz Enel, ktery v sou€asnosti koupil 20% objemu elektrické distribuce v podobé& 51%-nich
podild ve dvou distribuénich spole¢nostech: Elekirice Banat a Elekirice Dobrogea (dfive divize statniho podniku
Electrica), a to za cenu 112 mil EUR.

Slovensko - za prodlouZenim terminu je gordicky uzel jadernych elekirdren? Termin poddni z&dvaznych nabidek na

koupi Slovenskych elektrarni byl také posunut, a to na h'l. cervence 20044.7215!(70111 Cas vyuZii_nejen potencidini_ _ _ - 4 KomentaF [HP10]: http://www
investori, ale pravdépodobné predevsim slovenskd vidda. Na slovenské strané probihd inetnzivné diskuse nad .profini.sk 20.5.2004

fesenim otdzek v jaderné oblasti. Dostaviba Mochovské jaderné elektrarny, resp. poZadavek na dostavbu a zdvazek
vtomto smyslu od vstupujiciho investora, je zdd se jiz hotovou véci, alespori vtom duchu hovoii slovenskd
zpravodajstvi a komentdre.



Nejde vibec o jednoduché otdzky a pfipadné dalii prodiouzeni terminu by pro nds nebylo prekvapenim (Dalsi
informace viz téZ kapitola ,,Slovenské elektrarne".)

1dd se, ze CEZ a investory éekd opravdu léto pIné uddlosti.

Struéné:
Arbitraz o 25 mil USD. Francouzskd energetickd spolecnost pozaduje v podané arbitrdzi (28.5.2004) 25 mil USD (660 mil
K¢&) za Udajné neredalizovany spole&ny podnik s CEZem z roku 2000; Dle CEZu bylo odstoupeni od smlouvy korektni.

nékolik let; nejzazsi termin pro otevieni trhd je podle evropskych smérnic polovina roku 2007; v Ceské republice je
pInd liberalizace trhu s el. energii stanovena na 1.1.2006.

Nejednoznaény ndzor na prodej 16% z celkového (67%-niho) statniho podilu. Pocatkem dubna byly impulsem pro
spekulace mezi odbornou verejnosti odlisné ndzory MPOP a MF na prodej tohoto 16%-niho podilu; zatimco MPO
zastdvd ndzor zachovat cely dvouffetinovy podil a proddvat he’jej joko celek, MF vedeno snahou o ziskdni
finan&nich zdrojd prosazuje spise ,okamzity" prodej na kapitdlovém trhu s vyuzitim soucasné piiznivé ceny akcie.

2. CEZpo vainé hromadé...

Valnd hromada zastihla spolecnost pomérné v dobré kondici, s mnoha pldny, ale i otazniky do budoucnosti.
Pominuly spekulace o vysi dividendy, je rozhodnuto. Bylo schvdleno hospodareni v minulém roce. Byly naznaceny
z&méry a postoje CEZu v obdobi do roku 2008.

Na z&kladé zvefejnénych informaci Ize formulovat ziednoduieny model volnych hotovostnich tokd a jejich diskontem
usuzovat na hodnotu akcie spole¢nosti, co? je shrnuto v tabulce na ndsledujici strané (pro orientaci jsou v tabulce
uvedena i &isla z let 2000 az 2002).

Na stran& vynosd (pfijmU) je zdkladem modelu odhad vyvoje potfeby elekifiny v CR v budoucich létech. Byl pouzit
odhad spoleénosti zvefejnény (opakované) v prezentacich spoleénosti k hospoddiskym vysledkdm za jednotlivé
Ctvrtleti. Z dynamiky tohoto vyvoje a z poméru celkovych konsolidovanych prodejd spolecnosti pozorovanych
vroce 2003 (ktery byl jiz vyznamné ovlivnén konsolidaci distribuénich spole¢nosti) byl odvozen vyvoj vynosu
v budoucich Iétech; vzdjemny pomér vynosd z prodeje tepla a vynosd z prodeje elekfiiny je zachovdn.

Podobné v odhadu ndkladd byl vychozim Udajem pomér ndkladd k vynosUm pozorovany v roce 2003. Ve vyvoji
ndklad¥ je ddle zahrnut predpoklad Uspory cca 1 mid v ndkladech diky pUsobeni synergickych efektl spojenych
s reorganizaci spolec¢nosti na Urovni distribuce elektfiny (vytvdreni jediné distribucni spolecnosti a strikini oddéleni
vyroby a distribuce el.). Osobni ndklady, které narostly konsolidaci v roce 2003 by mély patrné klesat rychleji, by
mohly klesat rychleji, nez je zachyceno v modelu. NarUst jinych provozni ndkladd v roce 2003 souvisi s vyraznou
tvorbou rezerv a opravnych polozek a tvorbou jadernych rezerv. Ponechali jsme tyto ndklady zhruba ve stejné vysi i
po ndsledujici 1éta ve snaze postihnout moznou potfebu tvorby rezerv v ndvaznosti na konsolidacni proces.
V piipadé odpist a ostatnich ndkladd jsem se fidili vyssimi z pfedchozich hodnot pomeéru k vynosim. Investice by dle
investi¢nich odhadd spolecnosti nemély v obdobi do cca roku 2010 rUst; jejich vy$e v modelu vychdzi z hodnoty
investic v roce 2003.

Do vypoctu volnych hotovostnich tokd je pak zahrnuti viiv zdanéni, tj. poditd se s Cistym vynosem pro investory.

V modelu nejsou uvazovdny prodeje majetku, ¢i majetkovych UCasti ani viiv akvizici, které jsou predmétem Usili
v tomto roce nebof informace o moznych vlivech nejsou zatim konkrétni a pfipoustéji mnozstvi variant.

Pro diskonfovdni hotovostnich tokd bylo pouzito diskontni sazby ve vysi 10% (tvofené 4% bezrizikové sazby a 6%-ni
prémii za riziko). RUstovy faktor pro model perpetuity byl odhadnut ve vysi 1%.

Souc€asnd hodnota akcie spolec¢nosti metodou diskontovani volnych hotovostnich tokd se pohybuje na Urovni cca
265 K& na akcii. Pokud jsou do modelu zahrnuty toky spojené s ndkladovymi Uroky z dlouhodobych Uvérl, z kupon’
obligaci atd. , pohybuje se kalkulovand souc¢asnd hodnota akcie na Urovni cca 195 K&/akcii. Pro porovnani
uvedme, 7e dle Udajd za rok 2003 &ini hodnota viastniho jméni na akcii (book value) 245 K& na akcii. Ve viech
pfipadech je zohlednéna vyplata 8 K& dividendy na akcii.

Uvedené odhady pomérné dostateéné obhaijuji vnitini hodnotu akcie spole€nosti nad hranici 200 K& na akcii, coz je
impulzem ke zméné doporuéeni. Rizika spojend s doposud tézko kvantifikovatelnymi projevy pfipadnych akvizic na
Slovensku a v Bulharsku i s klesajicimi objemy akciovych obchodi na frhu nabddaji k opatrnosti. Podle naseho
nazoru cenou vyjadiujici tyto vlivy je cena 220 K& za akcii.
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Odhad produkce a konsolidovanych volnych finanénich tokd (IFRS)

Poptavka CR

Meziroéni zména
Dodavka CEZ v CR
Podil na trhu CR
Export CEZ
Celkovy prodej el. CEZ (a.s.)
Celkovy prodej el.skupiny CEZ

Primérna cena (domaci)
Meziroéni zména

Vlynosy za prodej elektfiny

Viynosy za prodej tepla a ostatni
Pomér k prodeji elektfiny

Provozni vynosy celkem

Vlykonova spotfeba
Pomér k vynostim

Osobni naklady

Pomér k vynostim

Jiné provozni naklady
Pomér k vynostim

Provozni naklady bez odpist celkem
EBITDA
Odpisy

Pomér k vynostim

Ostatni naklady

Pomér k vynostim

Investice
Pomér k vynosiim

EBIT
EBIT*(1-Tax)
FCF

DFCF

DFCF | akcii

Dlouhodobé uvéry, vydané obligace
Finanéni toky z finanéni €innosti
CF

DCF

DCF / akcii

(GWh)

(GWh)
%
(GWh)
(GWh)
(GWh)
(KE&/MWh)

(mil K&)

2000

52292

33938
64,9%

50 449

933

49 675
3017
6,07%
52 692

23506
4461%

3793
7.20%
3189
6,05%
30 489
22203
9349
17,74%

2254
4,28%

21620
41,03%

10 600
7237
-5 034

2001

53775
2,84%

35276
65,6%
12122
50 850

948
161%

53300
2755

517%
56 055
24936

44,48%

3946
7,04%

3129
5,58%

32012
24043
9 366
16,71%

1386
247%

15320
27,33%

13291
9123
3169

43 081
-796

2002

53670
-0,20%

33490
62,4%
16 008
53174

905
4,54%

52938

2640
4,99%

55578

25907
46,61%

3854
6,93%

2842
511%

32604
22974
1721

21,09%

-542
-0,98%

10 330
18,59%

11795
8421
9812

35725
-582

2003

54 807
212%

35894
65,5%
18728
58716
68 756

850
-6,08%

79 548

5268
6,62%

84 816
43303

51,06%

7994
9,43%

8408
9.91%

59 706
25110
17611

20,76%

841
0,99%

30900
36.43%

6658
5932
-7 357
-7 357

268

30 965
1714
9071
9071

194

2004 E

55400
1,08%

36 282
65,5%

69 500

908
6.82%

79900

5300
6,62%

85200

42600
50,00%

7500
8,80%

9000
10,56%

59101
26 099
18 000

2113%

4000
4,69%

10 000
1,74%

4099
2950
10 950
9950

42000
-1890
9060
8240

2005 E

56 000
1,08%

36 675
65,5%

70300

926
2,00%

80800

5400
6,62%

86 200
42850

49,71%

7000
8,12%

9000

10,44%
58 851
27 349
17 000

19,72%

4000
4,64%

10 000
11,60%

6349
4570
11570
10 520

40000
-1800
9770
8 880

2006 E

57000
1,79%

37330
65,5%

71500

945
2,00%

82200

5400
6,62%

87 600

43300
4943%

7000
7,99%
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3. Ctvrtletni vysledky

hospoddiské vysledky 1.&tvrtleti roku 2004, shrnuti je v ndsledujicich tabulkdch:

v tis KE 1.Q. 2004 1.Q. 2003

Provozni vysledek hospodareni (EBIT) 4534810 3071 149
Provozni vynosy 17 209 320 13954 100
Provozni ndklady 12 674 510 10 882 951
Finanéni vysledek hospodareni -944 533 -291 691
Financéni vynosy 874077 511791
Finanéni ndklady 1818 610 803 482
Mimordadny vysledek hospodareni -1 095 521 -6
Mimorddné vynosy 282 343 0
Mimorddné ndklady 1377 864 6
Zisk pred zdanénim (EBT) 2494756 2779 452
Dani z piijmU 860 740 512 837
Zisk po zdanéni 1634016 2266 615
Vynosy celkem (mil K&) 18 366 14 466
z tfoho trzby za elektfinu (mil K&) 16 301 12 945
Ndklady celkem (mil K&) 15871 11 686
z foho palivo (mil K&) 3637 3763

Bilance vykonu zdrojd, vyroby, dovozu a vyvozu a spoftieby elektiiny (v GWh):

1.Q.2004  1.Q. 2003 Rozdil
Instalovany vykon (MW) 12153 12153 0
Fyzicky pocet zaméstnancy (osob) 6663 6780 -117
Mérny pocet zaméstnancl (osob/MW
inst) 0,548 0,558
Poptavka celkem 15932 15471 461
Vyroba celkem 23029 22113 9216
Vyroba CEZ 16418 15 564 854
Vyroba ostatnich subjektd 6611 6 549 62
Doddvka ze zdrojo CEZ, a. s. 15208 14 360 848
Prodej CEZ, a. s., v tuzemsku 12 908 10 629 2279
z toho: prodej REAS 11023 9 631 1392
Saldo zahrani&i celkem -3617 -3072 -545
Dovoz CEZ 0 1 -1
Dovoz ostatni 469 1341 -872
Vyvoz CEZ 3203 4153 -950
Vyvoz ostatni 883 261 622
Promérné prodejni ceny elektiiny (bez podpimych sluzeb) v KE/MWh:
1.Q. 2004 1.Q. 2003
Promérnd prodejni cena elektiiny 903 810
Promérnd cena elekffiny v tuzemsku 927 884

Prdmérnd vyvozni cena

Index 04/03 (%)

1477
123.3
116,5
323.8
170.8
226,3
<-500,0

> 500,0

89.8
167.8

72,1

1270
125,9
135.8

96,7

Index 04/03 (%)

100,0
98.3

98,3

103,0
1041
105,5
100,9

105,9
121,4
114,5

17,7
0.0
35,0
771
338.3

Index 04/03 (%)
11,5
104,9
131.2



Vybrané pomérové a akciové ukazatele:

k 31.3.2004  k31.3.2003 Index 04/03 (%)

Vynos na akcii 100 K& (EPS) Ke 2,80 3,80 73.7
Pomeér trzni ceny a vynosu (P/E) * 1 8,50 14,90 57,0
Rentabilita viastniho kapitdlu (ROE)-

Cistd * % 9.80 3,00 326,7
Rentabilita aktiv (ROA) - Cistd * % 6,40 1,90 336,8
Obrat aktiv 1 0,28 0.25 112,0
Celkovd zadluzenost bez rezerv % 26,60 26,10 101.,9
Dlouhodobd zadluZzenost % 13,40 16,00 83,8

Spole¢nost zaznamenala meziroéné vyssi dynamiku vyroby, doddvek a prodeje elekifiny (v naturdinich jednotkdach),
nez predstavoval ndrdst tuzemské poptdvky, coz vyjadiuje posilovani postaveni CEZ na tuzemském trhu.

Vyroba elektfiny v 1. Ctvrtleti tohoto roku se zvysila o 5,5°% na 16418 GWh; podily na vyrobé: uhelné el. 56%, jaderné
el. 41% a vodni el. 3% vyrobené el. energie. Vyvoj vyroby elekifiny za 1.&tvrileti v poslednich 5 Iétech je v tabulce:

Rok Vyroba el. 1.Q. (GWh)
2000 13752
2001 13 898
2002 13795
2003 15564
2004 16 418

Objemovy ndrist elektiiny zndsobeny meziroénim ndardstem promérné ceny elektiiny vyuUstil ve vice jak 25% ndrUst
frzeb za elekifinu a tim odpovidajici ndrdst celkovych vynosu. V tom je skryt i pfispévek vyvozu elekifiny, kde byl
zhruba 30%-ni pokles objemu kompenzovan ndristem vyvozni ceny elektfiny o vice jok 30%. Spolecnost navic ve své
zprdvé poukazuje na novd vyvozni omezeni zpUsobend novymi pravidly, kterd vyzaduji, aby jeden vyvozce mél pri
preshrani¢nim prodeji pouze jediného zahrani¢niho partnera; bez tohoto omezeni by pokles objemu vyvozu byl jen
cca 7%.

NdrUst ceny elektfiny znamenal i rdst ndkladd spojenych s ndkupem elektiiny pro daldi prodej a byl hlavni slozkou
nardstu celkovych provoznich ndkladd. Vynosovd slozka provozni Einnosti viak vyrazné prevazovala a provozni zisk
vzrostl meziroéné o témér 50%.

Konecny vysledek hospodafeni byl negativné ovlivnén mimorddnou ztrdtou na vrub zmény metodiky Uctovani
derivatQ; Cisty zisk poklesl meziro¢né o cca 28%. Pro vySe zminéné provozni vysledky vyzniva celkové hodnoceni
vyvoje hospodafieni pfiznivé.

NdrUst vykonU zlepsil i ukazatele rentability spolecnosti.

V oblasti tvorby finanénich zdroji doslo viivem ndristu Cistého zisku z bézné &innosti, ndrdstu odpist JETE a
priznivésimu stavu v oblasti pracovniho kapitdlu k meziroénimu zvyseni tvorby zdrojd o 2,5 mid K& na 7,4 mid K&. Do
budoucna jsou dUlezité dvé skuteénosti:

- pfipravovand emise eurobondd (manazerem stanovena spolecnost BNP Paribas a Merill Lynch)

- urychleni zbyvajicich dvou splatek FNM v celkové vysi 7,5 mid KE a jejich splaceni jiz v prvnim pololeti 2004.

4. Slovenské elektrdrne

Slovenské elekirdrne (SE) v souCasné podobé vznikly 21.1.2002 pfevzetim vyrobnich zdroju od
predchozi spolecnosti. Impulz k této restrukturaklizaci byl ddn jiz 27.9.2000 usnesenim &. 758 viddy

SLOVENSKE  clekirdrny a.s. a vznikly ffi nové akciové bpolenosii; (nové) Slovenské elekirdrne, Slovenska

ELEKTRARNE elektrizaénd prenosovd sustava a Tepldren Kosice.

Slovenské elektrdrne jsou v soucasné dobé dominantnim vyrobcem a dodavatelem elektrické energie a vyznamnym
vyrobcem a dodavatelem tepla na Slovensku.

Spolecnost SE méla k 31.12.2003 majetkovou UCast v 15 spolec¢nopstech, z toho 12 se sidlem ve Slovenské republice a
3 se sidlem v zahranici.

Privatizace
Formdini start privatizace byl dén usnesenim &. 700/2002 védy Slovenské republiky ze dne 26.6.2002, kterym byla

a) prodej 44,79% az 49% podilu (dle postupu ve véci odkupu podild minoritnich akciondid) spolecnosti Slovenské
elektrarne a.s. vytvorené 21.1.2002

1
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b) prodej 44,79% az 49% podill ve 100%-nich dcefinych spolecnostech spolecnosti Slovenské elekirdrme a.s.
vytvorené 21.1.2002, které budou nové vytvoreny za U¢elem oddéleného prodeje skupin majetku spolecnosti.

K projektu rozdéleni spolec¢nosti na zdkladé tohoto usneseni jsou pfipojeny jesté daldi dvé podminky:

- vyjmout vodni dilo Gabéikovo z procesu privatizace z divodu dodrzeni piijatych mezindrodnich zavazkd
(soudnich spor0),

- feSeni problematiky souvisejici s JE-A1, JE-V1, JE-EMO 3, 4 jiz pfi posuzovdni nabidek na koupi podilu ve
spole&nosti, aby toto feseni bylo mozno pfijmout pfi prodeiji podild.
1. srpna 2002 byl vyhldsen mezindrodni tendr a z&jemci byli vyzvani k vyjadreni zgjmu.
16. srpna 2003 vidda Slovenské republiky rozhodla usnesenim ¢. 718/2003 o pokracovani privatizace SE s moznosti
vstupu novych potencidinich zdjemcd do jiz probihajiciho tendru. Fond ndrodniho majetku si vyhradil prdvo

modifikace procesu a na zdklade toho spolu s viddou vyzval investory s dodate&nym zdjmem k projeveni z&jmu o
ziskani 49%-niho podilu na zékladnim jmeéni spole&nosti obsahujici i manzerskou lkontrolu.

Byla zfizena Meziresortni komise pro privatizaci SE. Poradcem privatizace je spoleCnost Pricewaterhouse Coopers
(PWC).

odvoldvaji pouze na blize nekonkretizované dobie informované zdroje. |

Ubytek zdjemcl souvisel doposud vétiinou s aktudlini finanéni situaci zdjemcl, International Power zdOraznila
zejména obavy o podobu regulace slovenské elektroenergetiky.

Pro dokresleni situace je vhodné dodat, Ze Slovensko prakticky jiz privatizovalo elektrické distribuéni firmy, aktudinim
tématem je stdle prodej Paroplynového cyklu a.s. v Bratislavé (PPC). | kdyZ smlouva na prodej 90%-niho podilu PPC
10%-ni U&asti Slovenskych elekirémi v PPC, ktery vyrostl z rozdilnosti ndzord a ponékud chaotické komunikace viech '
zU0Castnénych. ‘
Relativné Cild je rovnéz legislativni Cinnost v oblasti energetické legislativy.

Jak upozoriuje ndvrh Vyrocni zprdvy spolecnosti SE za rok 2003, od zacatku roku 2003 postupuje rovnéz liberalizace
trhu s elektfinou. K U&astniky trhu patii vyrobci, provozovatel pfenosové sité, distribuéni spoleénostim obchodnici a

koncovi odbératelé. Opravnénymi zakazniky byli odbératelé s minimdinim objemem rocni spotieby el. energie 40
GWh. Regulace cen presla od 1.1.2003 pIiné do rukou Uradu pre reguldciu siefovych odvetvi (URSO).

Pfedmét privatizace
Z&kladni Cinnosti SE je vyroba, rozvod a vykup elekiiiny a tepla. Hlavnim zdrojem vynosd jsou predeviim trzby za
elektifinu; struktura trzeb roku 2003 je uvedena v grafu.

Struktura trzeb 2003 (mil Sk)

7% 1%

W Trzby za elekffinu

@ Trzby za podpurné sluzby
O Néklady systému

W Trzby za teplo

\

\

N

N
N
N

N

[

Komenta¥F [PH16]: Inzerat v
Hospodarskych novinach
10.10.2003

Komenta¥F [PH17]: 4.2.
2004 14:48:51 -
Ekonomika
www.pravda.sk

Komentar [PH18]: 26.3.2004
11:00 www.finance.cz

|

Komentar [PH19]: KB- Inv.B
— zpravodajstvi;
08.04.2004 10:20

Komentar [PH20]: HN.IHNE
D.CZ 9.4.2004 00:00

|

Komenta¥ [PH21]: 12.11.20
03; Medzi desiatkou
zaujemcov o Slovenské
elektrarne figuruju aj dve
slovenskeé firmy a
14.11.2003; Privatizia
Slovenskych elektrarni bude
pravdepodobne bez

'| slovenskych firiem

Komenta¥ [PH22]: spravy.H
Nonline.sk 15. 12. 2003
12:47 (citace TSR)

Komentar [PH23]: spravy.H
Nonline.sk 5. 1. 2004
09:48

Komenta¥ [PH24]: spravy.H
Nonline.sk 8. 3. 2004
14:52

spravy.HNonline.sk 24. 3.
2004 16:14




V tabulce nize jsou zviditelnény zdkladni rysy zdrojb vyroby elektfiny (pfesnéji jejich kapacity) ve spolec¢nostech SE
a CEZ. Na prvni pohled je patrné odlisné zastoupeni zdroji v obou spoleénostech, coZ souvisi s dostupnosti
energetickych zdroju v jednotlivych regionech. Zatimco CEZ se opird predeviim o tepelné elekirarny, SE disponuje
zdroji témér rovnomérné rozdélenymi mezi zdroje jaderné, tepelné a vodni, pficemz tato struktura je v poslednich
létechtémé&F neménnd. Naopak u CEZu doznala zmény diky uvadéni blokd JE Temelin do provozu; podil vykonu

jodernych zdroj¥ tak u CEZu vyrazné nardstd.

Celkovd suma instalovaného vykonu je téméF 2x vétsi ve prospéch CEZu.

Detailnéjsi popis vyrobni zdkladny spolecnosti SE je v dalsi tabulce.

Struktura instalovaného vykonu (MW):

2003 2002 2001
Slovenské elekirdrne CEz Slovenské elekirdrne CEz Slovenské elekirare CEz
(MW) (%) (MW) (%) (MW) (%) (MW) (%) (MW) (%) (MW) (%)
Jademé elektramy 2 640,00 38,36 3760,00 30,94 2 640,00 38,36 2760,00 24,76 2 640,00 37,72 1760,00 17,35
Tepelné elekirarny 1842,40 26,77 6 524,00 53,68 1842,40 26,77 6517,00 58,47 1963,40 28,05 6 517,00 64,23
Vodni elektramy 239924 34,86 1869,00 1538 239924 34,86 1869,00 16,77 239534 3423 1869,00 18,42
Inst. vykon celkem 6 881,64 12 153,00 6 881,64 11 146,00 6 998,74 10 146,00
Prehled elektrdren Slovenskych elektrdrni a.s.:
Elektrara Druh paliva Instalovany vykon (MW) Rok uvedeni do provozu

Jaderné elekirdmy

Atémové elekirdrne Bohunice 4 x 440,00 1978, 1980, 1984, 1985

Atémové elekirdrne Mochovce 2 x 440,00 1998, 2000
Celkem 2 640,00
Tepelné elektrarny

Elekfrdme Vojany 1 cerné uhli 660 1965 - 1967

Elektrdrne Vojany 2 zemni plyn, mazut 660 1973 -1974

Elektrdrne Novdky A hnédé uhli 82,4 1953 - 1957, 1996

Elekirdrne Novdky B hnédé uhli 440 1964 a 1976
Celkem 1842,40
Vodni elektrdrny

Gabcikovo 8 x 90,00 1992 - 1995

Malé Gabcikovo 2x0,52 1994

Cierny Vah 6x122,40+1x0,76 1982

Liptovskd Mara 2 x 50,00 + 2 x 49,00 1975

Orava 2x10,87 1953

Povazskd Bystrica 3x 18,40 1963

Ostatni velké vodni elektrarny 663,38

Ostatni malé vodni elekirdrny 4,72
Celkem 2399.24
CELKEM 6 881,64
Vyuziti zdrojd a skuteénd vyroba elektiiny v poslednich tfech letech (tab. nize) dokumentuji vyznam jadernych zdrojd
pro vyrobu SE ; pres 2/3 vyrobené elektiiny pochdzi z jadernych zdrojd,
Struktura vyroby el. energie dle typu zdroje (GWh):

2003 2002 2001
Slovenské elekirérne CEZ Slovenské elekirdrne CEZ Slovenské elekirdrne CEZ
(GWh) (%) (GWh) (%) (GWh) (%) (GWh) (%) (GWh) (%) (GWh) (%)

Jademé elektramy 17 864 68,58 25872 42,46 16 704 65,15 18738 34,62 17 103 62,84 14749 28,28
Tepelné elekirdarny 4731 18,16 34044 55,87 3984 1554 33543 61,98 5367 19,72 35958 68,94
Vodni elektrdmy 3 453 13.26 1018 1,67 4951 19,31 1837 3,39 4745 17,44 1 455 2,79
Vyroba celkem 26 048 100,00 60934 100,00 25 639 100,00 54118 100,00 27 215 100,00 52162 100,00



Joderno ve’rev
zavod: Vyradovanie jadrovoenergetickych zariadeni, anibicﬁadiz&nilei s 7rc§cd]c;kﬂv7n§/rﬁ|7 5&phar}1f a 7vglﬁo}én§/r}17
palivom (SE-VYZ).

Jaderné vyuZiti lokality v Jaslovskych Bohunicich (organizac¢né jde o jeden zdvod v radmci Slovenskych elektrdrni,
zkrdcené téz SE-EBO) je starsi a jeho historie sahd do poloviny 50—tych let, kdy se zapocalo s budovdnim
vyzkumné-vyvojového reaktoru Al (150 MW vykonu). BEhem dalich desetileti vznikly vedle ného dvé energetické
jaderné elektrarny V-1 a V-2, kazdd po dvou blocich s instalovanym vykonem 440 MW na jednom bloku. Okamzikem
prifdzovani poslednino dostavéného bloku k rozvodné siti v roce 1985 byla vystaviba celého komplexu dokoncena.
Pfimo v aredlu je rovnéz mezisklad vyhorelého paliva.

Aktudinimi problémy v feseni jsou v Bohunicich zejména:

a) vyfazovani A1 z provozu. JE Al kromé zkuSebnich cild doddavala v sedmdesdatych Iétech energii do sité a
vroce 1979 presla do vaozovc'mi Z provozu. DIouhou dobu probihol nufm'/ vyvoj posTupCJ a od roku 1995

SFLJZ, moznosti je také vyclenem Alz pr|vohzovonych SE s kladnym piinosem pro ocenéni spolecnosti, jak
v rdmci rbznych alternativ uvadi poradce \PWC[.

v roce 2006. Otdzkou neni jen dostatecné mnozstvi financnich prostredkd na tento proces, ale i absence
piisp&vku, kterym prodej elekifiny vyrobené v JE V-1 prispivd k pInéni SFLJZ.

b) zdvazek o odstaveni JE V-1. Slovenskd republika se jiz dfive zavdzald EU zahdiit odstaveni JE V-1 Bohunice jiz N [

Vystavba jaderného komplexu v Mochovcich zacala na prelomu sedmdesatych a osmdesatych let, v Iétech 1998 a
2000 byly postupné& uvedeny do chodu 1. a 2. blok elektrdrny, 3 a 4. blok jsou rozestavéné. Vykon kazdého z blokU je
(bude) 440 MW, organizacné jsou dvojice blokl rozdéleny do dvou zdvodU: funkéni 1. a 2. blok tvoii zdvod Atomové
elekirdrny Mochovce (SE-EMO) , rozestavény 3. a 4- blok jsou zdvodem Atomové elekirdrny Mochovce 34 (SE-MO34).

Aktudinimi problémy v feseni jsou v Mochovcich zejména:

a) jadernd bezpeénost 1. a 2. bloku. | kdyZ projekt proti zafizenim podobného typu obsahoval mnohd
zlepseni, napiiklad seismicky odolné uchyceni technologickych zafizeni, v konec¢né fazi vystavby se ukdzal
pUvodni systém kontroly a fizeni technologickych procesU jako jiz nevyhovujici z pohledu dosazeného
stupné pozndni a musel byt nahrazen systémem novym. Tato problematika je tedy jiz dosti vyfesend,
investice do zdokonalovdni bezpecnostnich systému Ize viak jesté predpokliaddat

b) dostavba 3. a 4. bloku elekirarny. Vystavba 3. a 4. bloku jaderného komplexu v Mochovcich byla
z finanénich divodU vroce 1993 utlumend. Dostavba predstavuje z pohledu potieby pokryti potieb
stavebni ¢asti je 55% a v technologické ¢dsti 30%. Otdzkou jsou finance, projektové feSeni nésledujieifé?eﬁii
pouzité u 1. a 2. bloku, které bylo Mezindrodni agenturou pro jadernou energii vysoce hodnoceno.

Pro Uplnost je nutno zminit zdvod SE-VYZ, na jehoZ bedrech leZi technickd realizace likvidace JE Al a feeni otdzek
manipulace a likvidace vyhorelého paliva. Na zdkladé mezistdtnich smiuv, bylo jiz vyhotelé palivo z JE A1 pfevezeno
ke zpracovdni do Ruské federace. Vyhorelé palivo z JE V-1 a V-2 v Jaslovskych Bohunicich je zatim skladovdno
v meiziskladu vyhorelého paliva pfimo v aredlu Jaslovskych Bohunic. V zdvodé se zpracovavd i radioaktivni odpad
vznikly v nejrdznéjsich institucich celého Slovenska.

Z&kladni otdzka privatizace
Z&kladni otdzkou privatizace je otdzka fungovdani celého trhu, 1j. jaké budou v budoucnosti podminky na slovenském
energetickém trhu. Do hry vstupuji zejména nésledujic faktory:

- problém s financovdanim vyfazovani jadernych zafizeni a bezpecné zachdzeni s jadernym odpadem,

- vézané ndklady,

- nebezpedinedostatku el. energie v budoucnosti

nutnych na vyfazovéni jadernych elekiraren a k likvidaci jaderného odpadu je 145 mid Sk (1 16 mid K&) , pricemz
cca 70 mid Sk (56 mid K&) bude tieba na vystavbu hlubinného Glozisté vyhofelého jaderného paliva. Casovy
horizont je sice 130 let, ale potfeba prostfedkd nebude rovnomérmé rozlozend, navic je otdzkou jak tyto prostredky
vUbec vytvorit. Zatim totiz plati, ze:

- zacatek odstavky JE V-1 Jasl. Bohunice v roce 2006,

- ukonceni ¢innosti JE V-2 Jasl. Bohunice v roce 2024

- ukonceni provozu blokd 1 a 2 v Mochovcich v Iétech 2038 a 2040,

- potfeba postavit hlubinné Ulozisté do roku 203

Statny fond likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni, zjeho? prostfedkd se tyto poffeby zatim financuji,
nedisponuje dostatecnymi finan&nimi zdroji a ani jimi disponovat nebude, protoze nejsou zabezpeceny dostateEné
financni toky do tohoto fondu. S fondem jsou spojeny ndsledujici problémy:
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- nedostacujici pInéni; do fondu z elekirdren roéné piiteCe cca 2,6 mid Sk (2,1 mid K&) predeviim v
podobé odvodu z trzeb za vyrobenou jadermnou elektiinu v SE , které se de facto vraci elekirdmdm ve
slozce ceny elektfiny ,ndklady systému*

- doposud se odvod odvozuje od veskeré prodané elektfiny; snahy EU sméfuji k zatizeni prodeje pouze
elektfiny vyrobené zjddra, coz na jedné strané povede k vétsi konkurence schopnosti alternativnich
energetickych zdrojim ale téz k vy3simu rUstu cen elekifiny

- v dUsledku nerovnovdhy vstupnich a vystupnich tok0 vycerpdni fondu do roku 2035 az 2039; v roce
2100 s deficitem 88 mid Sk (70,5 mid K¢&),

- pravni postaveni fondu; jakozto soucdst verfejnych financi mdze byt fond ze strany EU povazovdn za
neoprdvnénou stdtni pomoc. Navic dle zdkona nemd provozovatel na dotace z fondu pravni nérok

- z fondu se Cerpaji prostredky i na vyfazeni A1 Jasl. Bohunice, kterd do fondu vibec nepfispéla

V zdjmu pInéni fondu penézi Ize uvaZovat o krocich, které by vedly k prodlouzeni provozu JE V-1 Jasl. Bohunice,
pfipadné dostavbé 3. a 4. bloku jaderného komplexu v Mochovcich. Pokud by se toto nedafilo, musel by
pravdépodobné stat hledat cestu, jak ¢ast ndkladt spojenych s likvidaci jadernych zafizeni, které jsou jiz v procesu
vyfazovani nebo, které jsou souldsti jiz prijatych zdvazkd, kryt z vefejnych zdrojd, prostredkd privatizace apod.
Soucasné neni ani vyloucen pozadavek, aby provozovatel SE prispival do tohoto fondu i po ukonceni Einnosti
jadernych elektraren a zajistil tak jeho pInéni prostredky.

K financovéni se vyuzivd i prostredku z 0&elovych fondU EU. Slovensko na zdkladé rdmcové dohody s EBRD Cerpd
prostiedky z specidlnino fondu uréeného ke spolutcasti na financovdni Utlumu a uzavieni JE V-1 v Jasl. Bohunicich.
objem 25 mil EUR (témef 1 mid Sk, tj. 800 mil. K&). Z textu dokumentu nevyplyva jednoznacné, jaké dosledky moze mit
revize terminu odstdvka a ukonceni provozu JE V-1 a zda-li z toho nevyplynu néjaké dodatecné finanéni z&vazky.

Pro pfehodnoceni pohledu na terminy ukonceni jademych elekirdren hovoii i neuspokojiva bilance budoucich
SEPS a ministra hospoddistvi Pavia Ruska zaznély obavy z hroziciho deficitu energetické bilance SiRiziejimiéﬁa po
odstaveni V-1 v Jaslovskych Bohunicich, pfipadné& nékterych uhelnych zdroji v Novdkdch a Vojanech z divodd
emisi. Znamenalo by to nutnost kryt az 25% ro¢ni potfeby el. energie dovozem a tim i vznik platebniho deficitu.
V takovém pripadé z toho plyne nutnost budovdni novych kapacit na vyrobu el. energie.

V kazdém piipadé to opét hovofi pro dostavbu 3. a 4. bloku v JE Mochovce. Ndklady na dostavbu tvofi podstatnou
Cast tzv. vazanych ndklady, jejichz vyse byla na podzim roku 2003 odhadovdna ve vysi 40 — 50 mid. Sk (32 - 40 mid
K&). Vazané ndklady predstavuji umrtvené investice v nejriznéjsich projektech, pripadné zvysené ndklady
z nevyhodné podepsanych smiuv. O jejich vypordddni by se rovnéz mélo rozhodnout v pribéhu privatizace. Zda se,

elektfiny, ale pfipoustéji i dlouhy casovy horizont spldceni, napf- 25 let.

Jak je patrno, odpovéd na zdkladni otdzku jaké ndklady spojené s problematikou jaderné &dsti Slovenskych

ze strany uchazecd o koupi, a to zatim o jeden mésic, tj . na Eervenec tohoto roku.

Hospodareni
Neauditované nekonsolidované predbé&iné ivysledkyl hospodaieni vroce 2003 (v tis. Sk) jsou v tabulkdch nize.
Porovndni let 2003 a 2002 neni zcela pfesné, vzhledem k tomu, Ze rok 2002 pfedstavuje o tri tydny kratsi Ucetni rok
(od 21.1.2002 do 31.12.2002) vzhledem ke vzniku spolecnosti 21.1.2002.

Spole¢nost dosdhla vroce 2003 vyraznéjssiho kladného hospoddiskénho vysledku, a to pres mirné snizeni
vyroby; na trhu se zacal projevovat viiv liberalizace trhu, kterého jiz vyuZili distribucni spolenosti k ndkupu elektfiny u
jinych dodavatell. V hospodafeni sehrdly svou roli i kurzové zisky, které dosdhly vyse 3 mid Sk.

(v tis SK) 2003 2002 Index 03/02 (%)
Provozni vysledek hospodareni (EBIT) 3431784 -562 583
Provozni vynosy 49 455 233 45356 162 109.0
Provozni ndklady 46 023 449 45918 745 100.2
Finanéni vysledek hospodareni -2 103 829 -2 985 453 70,5
Financni vynosy 6132 260 7 062 343 86,8
Finan&ni ndklady 8 236 089 10047 796 82,0
Mimorédny vysledek hospodareni 158 131 4570 865 3.5
Mimorddné vynosy -152 10 686 -14
Mimorddné ndklady -158 283 -4 560 179 3.5
Zisk pred zdanénim (EBT) 1 486 086 1022 829 1453
Dari z piijmd 175961 787 918 22,3
Dan z piijmU splatnd 175961 787 918 22,3
Darn z pifjmU odlozend 0 0
Zisk po zdanéni 1310125 234911 > 500,0
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zachovani platnosti stdtnich zéruk a pro EU vyhotovila odUvodnéni. Vysledkem 1j. potvrzeni, ¢i odmitnuti ze strany
Unie zatim neni zndm. Soucasné spolecnost pldnuje provedeni restrukturalizace téchto Uvéru s predpokladem snizeni

Urokové sazby z 8,3%na cca 4,5%.

(v tis SK)

Stald aktiva

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek

Obézny majetek
Z4soby
Dlouhodobé pohleddvky
Kratkodobé pohleddvky
Finan&ni Ucty
Casové rozliseni
Ndklady budoucich obdobi
PFijmy budoucich obdobi
AKTIVA celkem
Vlastni jméni
Z4akladni jméni
Kapitdlové fondy
Fondy ze zisku

Vysledek hospodareni let minulych
Vysledek hospodareni za bézné obdobi

Z&vazky
Rezervy
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Bankovni Uvéry a vypomoci
Casové rozliseni
Vydaje budoucich obdobi
Vynosy budoucich obdobi
PASIVA celkem

S jakymi kartami mdze CEZ hrat

31.12.2003

99 362 890
495 684

98 296 534
570 672
22 398 521
7 355 402
6964 825
3849 873
4228 421
4 555 345
4 536 946
18 399

126 316 756

53759 822
38 238 803
11135955
1359 976
1714963
1310125
70 567 164
5069 377
9948713
9532712
46 016 362
1989 770
39 133
1950 637
126 316 756

31.12.2002

104 072 645
459 042
103 088 664
524 939

21 213 346
8 583 444
5816811
5134320
1678771
5273190
5273176
14

130 559 181

50 830 828
38 238 803
11133 386
1223730
0

234909

78 213 542
4014299
9 441 520
11367 531
53390192
1514811
77 068
1437 743
130 559 181

Index

0,95
1,08
0,95
1,09
1,06
0.86
1.2
0,75
2,52
0,86
0.86
1314,21
0,97

1,06
1
1
1,11

5,58

09
1,26
1,05
0,84
0,86
1,31
0,51
1,36
0,97

Podle predstaviteld spolecnosti CEZ se spoleénost v akvizi€nich aktivitdch orientuje predeviim na energetické
distribu&ni spole&nosti, slovensko je vyjimkou. Pro CEZ mUze vstup do Slovenskych elekirdrni prinést synergické efekty
v oblasti Uspor ndkladt nebo alespori v posunu diive pldnovanych termind. Spolecnost stoji pfed podobnymi
otdzkami, které byly zminény u SE, napf. stavba skladu vyhorelého paliva, obnova energetickych zdrojd apod.

Bohunicich a zvdzeni dostavby 3. a 4. bloku JE Mochovce, &imz mUze zvysit své postveni v soutéz. Prostor pro jedndni
nabizi zatim stranou stojici moznost vymény akcii mezi Fondy ndrodniho majetku; ceskd strana by mohla nabidnout

az 16% z&kladniho jméni %CEZ.

Co Izefici o cené

predstavovalo cenu cca 320 Sk/akcii pii nomindlu 1000 Sk (cca 255 K&/akcii). Ve skute&nosti Ize zatim o kupni cené

fici velmi mdlo, protoZze se mize obrazné fec¢eno pohybovat od

finan&ni pomoci stdtu pred privatizaci.

Velkd nezndmdé

1 Sk do vyse zminéné hranice v zAvislosti na vysi

Jak je zjevné, vyvoj privatizace SE a pomérné znaénd otevienost kritérii tendru co do G&asti uchazeéui a jednotlivych
krokU v postupu klade velké néroky na informovanost a flexibilitu zdjemcU a predstavuje pro né i nezanedbatelné
riziko, protoZe stejnd nejistota muze panovat i v oblasti vyhodnoceni tendru.

Pro kupni cenu bude uréujici zejména to, jak bude vyfesen problém financovéni odstdvky a uzavieni jadernych
zafizeni a likvidace vyhorelého jaderného paliva v sou€asnosti i budoucnu a mira, jakou se na této problematice
bude U&astnit stat. CEZ bude proto muset velmi peélivé zvazovat budouci vynosy na strané jedné a ndklady a rizika
na strané druhé, které mu piipadnym vstupem do SE vzniknou. To jsou i Gdaje, které jsou podstatné pro investory.
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5. Bulharskd privatizace (k 1.4.2004)

Zatimco na sousedni Slovensko je to z Cech blizko a privatizace Slovenskych elekirami je relativné casto zmifovana a
hodnocena, do Bulharka je to podstatné ddle. Sem mif jeden z moznych akvizi¢nich cili spolecnosti CEZ, kterd
zatim jako jedind Ceskd spolecnost md predpoklady vybudovat vétsi nadndrodni celek. Proto je uzitecné védét, co
je v Bulharsku ve hre.

O cemijerec

Bulharskd energetika neni  piili§ ani liberalizovdna ani privatizovdna. Energetika v Bulharsku se zatim sestéva ze fii

segmentd : vyrobnino, pienosového a distribuénino. Hlavni vyrobni segment je fvofen [kromé& malych zdrojo, & - KomentaF [p41]: www.nek.b
podnikovych energetickych centfer) 1 jadernou, 7 tepelnymi a 14 vodnimi elektrdrnami. Jadernd elektrdrna g stavajici organizacni schéma bul.
(Kozloduj) a tepelné elektrdrny jsou samostatnymi vyrobnimi jednotkami - spolec¢nostmi, povétsinou viastnénymi energetiky

stdtem a obcemi. Vodni elekiramy jsou soucdsti spolecnosti NEK (Nacionalnaja elektriceskaja kompanija), urrcité
obdobé& naseho CEZu v diiv&jsi podobé, nebof jeji souddsti je vysokonap&fovd pienosovd sit a spolecnost doposud
vystupovala jako jediny subjekt vykupuijici elektrickou energii od vyrobcU; tato spolec¢nost predstavuje prenosovou
Cast v organiza&nim schématu bulharské energetiky. Tretim segmentem jsou pak distribu¢ni spolecnosti (EDC). Jejich
celkovy pocet je osm, pficemZ 7 z nich, viastnénych ze 100% stdtem, je nabizeno v privatizaci; osmd distribucni
spolecCnost Zlatni piasaci je v soukromych rukou. Pokryti Uzemi Bulfharsak sedmi zminénymi EDC je zndzornéno na
obrdzku nize.

Uzemni fungovdni bulharskych el. distribu&nich spole&nosti nabizenych v privatizaci

EDC Pleven EDC Gorna
Oryahovitsa

EDC Stolichno

EDC Varna
EDC Sofia
Region EDC Stara
Zagora
EDC Plovdiv
Vidda Bulharské  republiky lformulovolg | Pravidia_orivatizace bulharskich_distibuénich firem v kvétnu 2003 a_ _ _ - { KomentaF [HP42]: Council
24.10.2003 byly zvefejnény podminky vef  zvefejnéni soutéze o privatizaci EDC: of Ministers of the Rebublic of
. P o) » s . . _— Bulgaria, Privatization Strategy of
Zakioch principy pribn, privafizace fsouRasledUiet . | the Bectricity Distribution
* Companies in the Rebublic of
. no?izeny okci_ovy pvoc.jilz, 67% zgkl. jméni N . Bulgl;ria, May 2003
e  zpUsob prodeje: vefejnd soutéz \ =
e platba: v hotovosti Komentar [p43]: Council of
o cilovy investor: z energetického sektoru 2003 a Ministers of the Rebublic of
e Gasovy prubéh: soucasny prodej viech 3 celkd Bulgaria, Privatization Strategy of
the Electricity Distribution
Companies in the Rebublic of
Bulgaria, May 2003

Seskupeni energetik do celkd je provedeno jednak s ohledem na Uzemni pusobnost a jednak s ohledem na
ekonomickou silu tak, aby celky byly pokud mozno vyrovnané. Uzemni ¢lenéni je provedeno ndsledovné:

ZA&padni Bulharsko — EDC Stolichno, EDC Sofia Oblast, EDC Pleven
Severovychodni Bulharsko — EDC Gorna Oryahovitza, EDC Varna
Jihovychodni Bulharsko — EDC Plovdiv, EDC Stara Zagora



North-Eastemn
Bulgaria

Z&kladni objemové charakteristiky energetik a privatizovanych celkd:

Energetické
Prodeje el. zirdty a  Podil ztrat
Plocha Pocet Pocet Prodeje el. promysl. Prodeje Prodeje el. viastni na
Spolecnost Skupina pokryti  z&kaznikl obyvatel domdcnostemOdbératelim el. ostatni  celkem spoffeba  ndkupu
km2 mil MWh MWh MWh MWh MWh %
EDC Plovdiv Vv 20000 856244 1,601 1795210 1776961 3572171 1038 002 22,5
EDC Stara Zagora vV 21 000 630193 1,163 1388 921 1338 364 551 2727836 678 249 19.9
EDC Gorna Oryahovitza SV 15 623 539 252 0,986 1151 100 1148 854 2299 954 645 477 21,9
EDC Vamna NY% 14360 591747 1,019 1168 682 1294 455 7506 2470 643 702 568 22,1
EDC Pleven z 19613 600125 1,024 1036 351 1136528 1517 217439%96 601 540 21,7
EDC Sofia Oblast z 19093 593327 0,919 918 873 976 301 5242 1900416 875 653 31,5
EDC Stolichno z 1311 661839 1,179 1740 145 1654835 42667 3437 647 838 921 19.7
Jihovychod celkem 41 000 1486437 2,764 3184131 3115325 551 6300007 1716251
Severovychod celkem 29983 1130999 2,005 2319782 2 443 309 7506 4770597 1348045
Z&pad celkem 40017 1255166 2,098 2659018 2631136 47909 5338063 1714574
CELKEM 111000 3872602 6,867 8162 931 8189770 55966 16408 667 4778870
Z4&kladni ekonomické charakteristiky energetik a privatizovanych celkd:
Vynosy Provozni EBITDA EBIT Vlastni Cisté Nyelle]
Spolecnost Skup. celkem ndklady EBITDA  marze D&A EBIT Marze Cisty zisk jméni zadluzeni akfiva
fis. EUR  fis. EUR  fis. EUR % fis. EUR  fis. EUR % fis. EUR  fis. EUR  fis. EUR fis. EUR
EDC Plovdiv Y 148800 134456 14344 9.6 3394 10950 7.4 8025 30014 1227 27980
EDC Stara Zagora Vv 112057 100062 11995 10,7 2591 9 404 8.4 6788 28529 -1267 26363
EDC Gorna Oryahovitza SV 94149 83003 11146 11,8 2 453 8 693 9.2 6466 23162 1009 22043
EDC Varna NY 97979 89882 8098 8.3 1863 6235 6.4 4239 24219 2377 20433
EDC Pleven z 88353 81373 6980 7.9 1933 5047 57 3682 22083 2789 20808
EDC Sofia Oblast z 80694 75105 5588 6,9 1979 3610 4,5 2833 22931 42 26624
EDC Stolichno z 138767 121549 17218 12,4 2974 14244 103 10677 39906 2712 39955
Jihovychod celkem 260858 234518 26339 10,1 5985 20355 78 14814 58543 -40 54343
Severovychod celkem 192128 172884 19244 10,0 4316 14928 78 10705 47381 3386 42476
Z4pad celkem 219 461 196 655 22 806 10,4 4953 17853 8.1 13510 62837 2754 66579
CELKEM 672 446 604057 68 389 10,2 15253 53136 7.9 39029 168761 6100 163398

NejdUleZitéjsi z uvedeného prehledu jsou patrné dvé skutecnosti. Za prvé: pii rozdéleni EDC do tii skupin se v zdsadé
podafilo vytvorit velmi podobné celky zhlediska jejich kvantitativnich parametrd (plochy, prodeje apod.).
Kvalitativné (pfedeviim pohledem na jejich prodejni strukturu a zisk) se lisi a z fohoto hlediska bychom dali patrné
prednost Zdpadu , pfipadné Jihovychodu pred severovychodem. Za druhé: jeden uvazovany privatizovany blok
predstavuje distribuci cca 5,5 TWh ro¢né, coz je a mdlo méné nez cca 1/10 vyrobeného/prodaného mnozstvi /
‘elek;FLiny spolecnosti CEZ. Sirsi porovndni v rdmci stredoevropského a vychodoevropského regionu nabizeji nésledujici
grafyl. /
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Co je na Bulharsku pro CEZ

Dostate&n& vystizné to Fekl vfozhovory pro_ bulharskd média Bohdan Malanuk, $éf tymu CEZ pro privatizaci _ - { KomentaF [PH45]: http://www
bulharskych el. distribunich spolecnosti: HDP Bulharska rostouci rychleji nez v regionu a s tim spojeny ndrist poptdvky .capital.ba/weekly/ tydenik 1.-
po elektfingé, moznost uchdzet se o bulharské vyrobni zdroje elektfiny, moznost exportu el. Do daldich zemi regionu 7.5.2004

(Turecko, Recko).

Co vime o cené
Dle serveru Bulgaria \online\L ktery citoval Financial Times, bulharskd vidda doufd, Ze minimdini pfijem z transakce - A[Komentéf [p46]:

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, www.onlin

bude 300 mil. EUR. Tretinovy balik by predstavoval cenu cca 100 mil EUR, coZ cca 3,1 mld K&. Akfudiné se hovori o

e.bg
celkovém objemu 540 mil EUR (viz kapitola ,, Aktuality)




Nd&sledujici kapitoly byly v uvedené podobé zvefejnény ve verzi ze dne
1.3.2004. Ve vybranych podstatnych pripadech bylo po Uvaze pristoupeno
k doplnéni, ¢i aktualizaci. Na provedené zmény je upozornéno v ndzvu
kapitoly oznacenim ,,aktualizovédno” a v obsahu analyzy zvyraznénim
ndzvu kapitoly tucnym pismem. Dle potfeby jsou kapitoly dopinény odkazy
na jiné pasdze v analyze; tyto odkazy nejsou chdpdny jako aktualizace ve

vyse uvedeném smyslu.



6. Technické Gdaje

Akcie:
ISIN
BIC
Emitent cenného papiru
ICO
Ulice
PSC
Obec
WWW

Pfedmét Cinnosti

Nd&zev oboru ¢innosti
Z&kladni jméni [KE]

Druh CP

Forma CP

Podoba CP

Ména obchodovdani

Pocet CP v emisi

Jmenovitd hodnota CP [CZK]

Podil emise na ZJ [%)

Struktura akciondid k 31.12.2003 v % 2J:

Prévnické osoby celkem
FNM

prdvnické osoby domdci
pravnické osoby zahranicni

Spravciinvestic (Custodians)
Fyzické osoby celkem
Fyzické osoby domdci

Fyzické osoby zahrani&ni
Pozn.: jedinym akciondfem s podilem nad 10% ZJ je FNM.

Dalsi emitované cenné papiry:

CEZ 0,00/09
CEZ VAR/14
CEZ 8,75/04
CEZ 3,35/08

Charakteristika cinnosti:

CZ000511230
BAACEZ

CEZ as.
45274649
Duhova 2/1444
140 53

Praha 4

WWW.C€EZ.CZ

Vyroba, prenos, tranzit a prodej elektfiny
energetika

59 221 084 300

akcie

na dorucitele
zaknihovany CP
CIK

592 210 843

100

100,00

89,55
67,61
6,52
15,42
5,48
4,96
4,78
0,18

CZ70003501066 dluhopis
C170003501058 dluhopis
Cz0003501090 dluhopis
CZ0003501348 dluhopis

CEZ je nejvéfii vyrobce elekffiny v Ceské republice; kromé& elekffiny vyrabi rovnéz teplo. Predmétem &innosti je
vyroba, prodej, pfenos elekifiny, obchod s elektfinou a vyroba, rozvod a prodej tepla.Vétsinu produkce elektfiny
proddavd osmi regiondinim distribucnim spolecnostem. Technicky zajistuje dovoz a vyvoz elektfiny.

CEZ vsouasné dobé& provozuje 2 jaderné, 16 tepelnych a 16 vodnich elekirdren, 2 teplamy, 2 v&tmé a 1
fotovoltaickou elektrdrnu. M& vyznamné majetkové UcCasti v Sesti z osmi distribucnich elektroenergetickych

spolecnostech.

Celou skupinu tvori témér 100 firem zaméstndvajicich zhruba 18 tisic lidi.



7.  Vyvojceny v roce 2003

Vyvoj ceny akcie do zna¢né miry kopiroval vyvoj celého kapitdlového trhu. Méfeno relativnim rozdilem cen na
pocatku a konci roku 2003 cenovy vyvoj akcie CEZ vyrazné piekonal vyvoj celého trhu jako celku.

akcie CEZ (K&) PX-50 (body)
2.1.2003 92,37 465,0
30.12.2003 145,7 659,1
rozdil 53,3 194,1
percentudini rozdil 57.7 % 41,7 %
min 87,7 459.,6
max 146,2 662,1

Vyvoj cen a objem obchodu akcie CEZ
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Ro&ni ndrdst ceny souvisel predeviim s celkovym pozitivnim vnimdnim naseho trhu ze strany investord posilovany
obavami z vyvoje americké ekonomiky po vdlce v irdku a souvisejicim oslabovdnim dolaru vici koruné |, resp. EUR.

Datum

N I HH

3

1.1.2003
15.1.2003
29.1.2003
12.2.2003
26.2.2003
12.3.2003
26.3.2003

9.4.2003
23.4.2003

7.5.2003
21.5.2003

4.6.2003
18.6.2003

2.7.2003
16.7.2003
30.7.2003
13.8.2003
27.8.2003
10.9.2003

24.9.2003
8.10.2003
22.10.2003
5.11.2003
19.11.2003
3122008 =
17.12.2003 +
31.12.2003

Uddlosti bezprostredné spojené se spolecnosti pak mély povétsinou pozitivni charakter, af se jiz jednalo o
hospoddiské vysledky, kroky v procesu privatizace a posilovdani celkového postaveni spolecnosti, nebo dividendy.
PrObéh cen a objemy obchodu jsou zndzormény na obrdzku na ndsledujici strané. Vybér uddlosti na ,,&asové ose*
tamtéz umozriuje jistou orientaci ve vyvoji.
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8. Dividendovd politika (aktualizovéno)

QOd roku 2000 zac¢al CEZ vypldcet pravidelné dividendy a deklaroval vili ke stabilni dividendové politice s postupné
rostouci vysi dividend.

Vyplacend dividenda pred zdanénim (K&/akcii)

(K&/akcii)
2000 2
2001 2,5
2002 4,5
2003 8

Pfedstavitelé CEZu pred né&kolika mé&sici vyjadiili schopnost spolecnosti vypldcet v budoucich Iétech dividendu 4,5 az
9,0 K&/akcii; firma by se chtéla 0dajné zafadit do prvni tretiny energetickych podniky, které vyplaceji nejvyssi
dividendy; dividendovy vynos by se mél pohybovat v Urovni 6 az 7% trzni ceny akci.

Analytikdm se nabizely v zdsadé dvé zdkladni vétve ve zpUsobu vyplaty dividend: souvisld postupné narUstajici fada
vyse vypldcenych dividend nebo fada s jednordzovym zvysenim vyplacené dividendy za rok 2003 pfipadné 2004. Ve
vztahu k vysi dividendy je totfiz mozné spekulovat o zdjmech nejvétiiho akciondre — stdtu. Deficit stdtnich financi
mUzZe byt skutecné siinym motivem k tlaku na vysi dividendy. Z pozice stdtu i prodej podilu po vyplaté vysoké
dividendy mUze byt pro stat vyznit priznivéji, nebof na vyplacené dividendé neztrdci dar, ale naopak z kazdé
dividendy vyplacené jinym akciondrdm utrzi jesté dan srdzkovou.

Na pfikladu prodeje akcie s redinou hodnotou prodeje 100 K& dvéma zpUsoby a) pfimo novému kupci a b) az po
vyplaté dividend za cenu ponizenou o tyto vyplacené dividendy je patrny profit 45 hal na akcii pfi hypotetické
dividendé 9 K&. Profit neni zavisly na hodnoté akcie, ale na vysi dividendy a na velikosti podilu vyplacenych
dividend, ze kterého stat utrzi srdzkovou dan 15%; tento podil je cca 1/3 (stdt md 2/3 akcii), proto efektivni vyse dané
je trefinovd, tj. 5% a touto efektivni dani pocitdme dodatecny prijem stétu z vyplacenych dividend. Navic vyplata
dividend a zdanéni srdzkovou dani jsou rychlejsi procesy nez proces prodeje az do okamziku zaplaceni.

Céstka (K&/akcii)

Hodnota prodeje 1 akcie 100,00
scénar a)

Zisk z prodeje 100,00
scénar b)

Dividenda (stat nedani) 9,00

Srdzkova dan (z dividend jinym akciondrdm) 5,0% 0,45

Zisk z prodeje (hodnota - dividenda) 91,00

Zisk z fransakce 100,45

Vlastni dividendovy scéndr pro léta ndsledujici Ize uvazovat napriklad ndsledujici:

Diskontni sazba : 10,00%
Vyplatni pomér : 60,00%
Rok vyplaty Odhad cistého zisku Odhad dividendy Soucasnd
dividendy (n-1).rok EPS pfed zdanénim Iména hodnota
(mil K&) (K&/akcii) (K&/akcii) (K& /akcii)
2005 7 000 11,82 7,10 -11,25% 7.10
2006 7 500 12,66 7,60 7,04% 6,91
2007 8000 13,51 8,10 6,58% 6,69
2008 8 500 14,35 8,60 6,17% 6,46
2009 9 000 15,20 92.10 5.81% 6,22
2010 9 500 16,04 9,60 5,49% 596
2005-2009 50,10
perpetuita 10,00 5,00% 112,89
152,24

Model uvazuje s vyplacenim vyssi dividendy za rok 2004 a sndvratem k pOvodnimu schématu, ve kterém je
zachovdn pldn rostoucich dividend . Hodnota akcie posuzovand timto modelem se pak pohybuje v Urovni 150 K¢ za
akcii.



9. Hospoddrské vysledky (aktualizovano)

Pohledem na produkci spole¢nosti a vyvoj jejich vysledkd v Casové fadé uvedené v tabulkdch nize Ize usuzovat
zejména na:

- rostouci vyrobu elektrické energie a jeji Uspésné uplatnéni na trhu, a to i v podminkdch liberalizace v oblasti
vyroby el. energie a postupné liberalizaci na trhu el. energii, tj. mirmé posilovani jiz tak vyznamného podilu
na trhu

- zménu struktury vyroby elektfiny ve prospéch vyroby v JE

- dlouhodobé ziskové hospodareni spolecnosti i pfi klesgjicich cendch za jednotku vyrobené el. energie; ruku
v ruce jde rUst produktivity prace a rdst pridané hodnoty na zaméstnance.

- celkovou stabilitu hospodareni spolecnosti

Ve vyrocni zprdvé 2002 spolecnost formulovala nékterd ocekdvani pro rok 2003. Objem vyrobené elektfiny na 56
TWh, 1j. meziro&ni ndardst o 3,3%, predpokiddané pokryti celkové poptévky v CR 60%, trzby na Grovni 2002 (bez viivu
prodeje CEPS; pokles cen el. se kompenzuje ndristem objemu). Viechna tato o&ekdvani prekro&ila, viz té7 kapitola
Aktuailty mésice Unora.

proti roku 2002. Uhelné elekirdrny vyrobily 34 044 GWh, 1. o 1,5 procenta vice nez v roce 2002, a na celkové vyrobé
CEZ se podilely 55,9 %. Jaderné elekirdmy, diky blokdm uvddénym do zkusebniho provozu v Jaderné elekirdmeé
Temelin, zvysily svoji produkci o vice jak 38 procent na Urover 25 872 GWh. Podil jadernych elekirdren v rémci CEZ
Cinil 42,5 %. Vodni elektrdrny viivem suchého pocasi vyrobily pouze 1 018 GWh, coz je oproti pfedchozimu roku pokles
o téméF 45 procent.

Vyroba el. energie v CEZ (GWh)
1999 2000 2001 2002 2003

45722 50 842 52162 54118 60 934

Celkové vynosy proti roku 2002 vzrostly o 24 mid K&, 1. 0 42,9%, a to nejen diky jednordzovym financnim vynosim, ale
i diky pfiznivému vyvoji provoznich vynosu.

Celkové ndklady vzrostly o 13,4 mld K&, 1j. o 28%. Roli zde sehrdly opét jednordzové polozky — finanéni ndklady
spojené s ndkupem podild v REAS, ale i zvyseni provoznich ndkladd predevsim v souvislosti s uvedenim druhého bloku
JETE do provozu.

Zisk pfed zdanénim tak vybocil z ,,obvyklé" fady a vysplhal na 18,6 mid. K&, coz po zdanéni predstavuje hodnotu
13.9 mld K&. Odliseni jednordzovych a provoznich viivd na tvorbu &istého zisku Ize vy&ist v ndsledujicim obrdzku.
Porovndnim istého zisku po eliminaci finanénich operaci s cennymi papiry vychdzi rok 2003 o néco hire; jde ziejmé
o vliv néristu provoznich ndkladd v souvislosti s JETE.

Meziro&ni vyvoj struktury aktiv a pasiv vidime na ndsledujicich obrdzcich; zménu struktury vidime zejména u akfiv, a
to diky zminénym vlivim - ndkupy cennych papird (ndrist finanéniho majetku) a uvedeni druhého bloku JETE do
provozu (ndrbst dlouhodobého majetku v uzivani a pokles nedokonceného dlouhodobého majetku); struktura
financovdnije v principu zachovdana.

Projevy vyse zminénych viiv0 vidime i ve struktufe financnich tokd. Zde stoji za pozornost ndrlst penézinich tokd
z provozni ¢innosti.

Pomér P/E se v roce 2002 pohyboval na hodnoté cca 7, primérnd hodnota P/E v roce 2003 byla 5.

Hodnota viastniho jméni na akcii byla v roce 2002 ve vysi 216 K&/akcii, vroce 2003 pak 235 KE na akcii.
Konsolidovand hodnota vlastniho jméni na akcii byla v roce 2003 ve vysi 245 K&/akcii

{
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CESKA REPUBLIKA

Instalovany vykon k 31.12. (pfip. 30.6.)

Maximalni zatizeni

Maximalni zatizeni po pfepoctu na teplotni normal a 50 Hz
Den maximalniho zatiZeni

Viyroba elektrické energie
CEZ a.s.

Instalovany vykon k 31.12. (pfip. 30.6.)

Viyroba elektrické energie

Vyroba tepla

Fyzicky pocet zaméstnanct k 31.12. (pfip. 30.6.)

Aktiva celkem (netto)
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek v uzivani

Nedokonéeny hmotny a nehmotny dlouhodoby majetek, v&. zaloh

Dlouhodoby finanéni majetek

Zasoby celkem

Pohledavky z obchodniho styku

Pasiva celkem

Vlastni kapital
— Z&kladni kapital

Cizi zdroje
- Rezervy zakonné a ostatni R1) P1)
- Dlouhodobé zavazky P1) P2) R2)

z toho: obligace R2) P2)

- Bankovni Gvery a vypomoci

z toho: dlouhodobé Gvery R2) P2)

Jednotka
MW

MW
MW

GWh

Jednotka

MW
GWh
TJ
osoby
mil. K&
mil. K¢
. K&
mil. K¢

m

mil. K&
mil. K&
mil. K&
mil. K&
mil. K&
mil. K&
mil. K&
mil. K&
mil. K&
mil. K&
. KE

m

1993

14 285
9288
8912
1.12.

58 882

1993

10 655
46 445
16 697
13723

97 232
34 496
49943
522
6308
2521
97 232
72933
58 873
23699
4597
2408
2100
14 390
9340

1994

13 826
9632
9547

19.12.

58 705

1994

10 235
45377
15823
12143

116 928
40514
61663

658
6 855
3867

116 928
81774
58 973
34020

6 522
10 821
10 353
11354

8232

1995

13793
10415
10 144
6.12.

60 847

1995

10184
46 361
15764
11664

138 174
46 466
75384

846
8047
4178

138 174
90 294
59 131
46 005

8668
15318
14 344
17103

7287

1996

14 937
10814
10438
25.1.

64 257

1996

10999
48 266
16 447
11280

158 284
66 315
72015

858
8825
5764

158 284
98 137
59 156
57 281
10 807
18 384
18129
21380
10165

1997

15073
10814
10 368

7.1,

64 598

1997

10 999
48 008
15112
11157

171810
81205
68 427

1376
9686
3159

171810

101 407
59195
68 281
13674
25074
25074
21321
14615

1998

15293
10 149
9778
10.12.

65112

1998

10900
47 892
14 292
10314

180 278
86 232
73233

5181
9829
3485

180 278

108 015
59 209
69 438
13196
15707
15707
27753
18 853

1999

15216
9926
9877

1.2.

64 368

1999

10 151
45722
13174
9 266

196 510
79 383
79 584

8490
10 296
3747

196 510

110 049
59209
84 344
15427
31678
30 554
26 802
21801

2000

15324
10128
9 967
26.1.

73 466

2000

10 146
50 842
12 868

8795

202 224
75738
86 743
10 882
13022

3428

202 224

118 941
59 209
81614
15442
27173
26528
30023
24 663

2001

15443
10 604
10 461
13.12.

74 647

2001

10 146
52 162
13978
7552

202 373
70740
91658
12 055
15037

3739

202 373

123 897
59050
76 446
15926
26 632
26450
24 488
19132

2002

16 311
11205
11193
12.12.

76 348

2002

11146
54 118
13 064
7250

198 874
112 529
45288
11897
15004
3325
198 874
128 195
59 041
69 542
16175
23025
23025
17 022
12787

2003

17 344
11163
10 805

9.1.

83227

2003

12153
60 934

6780

217 920
142130
6 620
46 970
14 356
3995
217 920
139015
59 221
78 225
18183
25017
19611
13 597
9610
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CEZ, a.s. Jednotka 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 - {Komentat [pa9]: vZ 2003

Vynosy celkem mil. K& 50 829 52 162 54 096 60 252 59 995 61744 59 629 58 754 57 868 59 455 78 060
Provozni vynosy mil. K& 50673 51689 53 667 59 930 59 308 59 065 58 238 55 750 54 854 53 147 55810
ztoho: trzby za elektrickou energii mil. K& 46 801 46 162 47423 52 021 51254 52 041 50 996 50 298 49102 46 854 51986
trzby za teplo mil. K& 1060 1129 1262 1474 1543 1652 1677 1604 1721 1673 1583
zUcétovani provoznich rezerv (R) mil. K& 1638 2123 2056 2791 2982 2472 2254 1520 1187 1765
Finanéni vynosy mil. K& 138 442 409 285 658 2648 1347 2880 2988 5835 21822
z toho: zUCtovani rezervy na kurzové ztraty (R) mil. K& 0 76 47 120 83 2111 556 1887 2020 1137
Mimoradné vynosy mil. K& 18 32 21 36 29 31 44 124 26 473 428
Naklady celkem bez dané z pifijmu mil. K& 34079 35974 39313 47572 53163 53 087 56 767 50 488 48 491 51423 59 263
Provozni naklady mil. K& 33173 34 356 36 549 44 011 46 312 47678 48 646 43872 43 317 45212 47 024
z toho: vykonova spotieba mil. K& 19414 22291 23786 28184 29544 29737 30580 28538 26 257 26 030 26 940
z toho: palivo mil. K& 11227 11523 11993 12 697 13188 13184 12 821 12645 13053 12714 13828
osobni naklady mil. K& 2026 2029 2405 2818 3237 3393 3482 3573 3728 3623 3713
odpisy dlouhodobého majetku mil. K& 3689 3918 4598 5669 6953 8052 8339 8221 8080 10081 12 286
tvorba (a zuctovani) provoznich rezerv mil. K& 3707 4078 4130 4966 3820 3550 3153 1402 2555 3150
Finan¢ni naklady mil. K& 723 1494 2713 3517 6805 5356 7412 6549 5068 5777 11937
z toho: nakladové aroky (R, P) mil. K& 545 1246 2304 3292 3725 3914 4328 3856 3310 2601 2491
tvorba rezervy na kurzové ztraty (R) mil. K& 76 47 120 83 2111 556 1887 2020 1137 0
Mimoradné naklady mil. K& 183 125 51 43 46 53 709 67 106 434 302
Zisk pred zdanénim mil. K& 16 750 16 188 14783 12680 6832 8657 2862 8 266 9377 8032 18 626

Zisk po zdanéni mil. K¢ 7279 8889 8 064 7848 3367 6 364 2160 5745 6434 6713 13 931



CEZ a.s. Jednotka
Penézni toky - cash flow

Stav penéznich prostiedku a penéznich ekvivalenti na zaéatku roku R3) mil. K¢
Penézni toky z provozni &innosti R3) mil. K¢
Penézni toky z investiéni innosti R3) mil. K¢
Penezni toky z finanni Cinnosti R3) mil. K&
Stav penéznich prostredkl a penéznich ekvivalentl na konci roku R3) mil. K&

Vybrané ukazatele

Trzby za jednotku el energie K&/MWh
Trzby za jednotku tepla KeE/GJ
Produktivita z brutto vyroby MWh/més./zam.
Zisk na akcii o nominalni hodnoté 100 K& R4) Kélakcie
Konsolidovany zisk na akcii o nominalni hodnoté 100 K& R4) Ké/akcie
Stupeni odepsanosti dlouhodobého majetku %
Celkova likvidita %
Celkova zadluzenost (bez rezerv) R1) P3) %
Rentabilita vlastniho kapitalu (Cista) P4) P5) %

1
2
3
4

1993

1169
16 813
-19.053

3702

2631

1008
63
257

12,4
54,6
154,3
20,3
10,5

1994

2631
13 596
21612

7139

1754

1017
4l
301

15,1
52,3
1471
245
1,5

1995

1795
14 800
-24 874
10710

2431

1023
80
323

13,6

51
122,2
28,4
9.4

Pro srovnatelnost minulych obdobi Udaj roku 2002 neobsahuje odlozeny dariovy zavazek, ktery je v Ucetni zavérce za rok 2002 vykazovan jako soucast Rezerv.

Bez Casti splatné do 1 roku
V roce 1993 a 1994 byla pro zpracovani Cash flow odli$na metodika.

1996

2431
13799
-21 301
7293
2222

1078
90
352

13,3

444
108,6
31,2
83

1997

2222
14 317
-18 995
6493
4097

1068
102
357

57

421
143,1
33
34

1998

4097
17 694
22213
1429
1007

1087
116
377

10,7
12,7
435
107,3
32,8
6,1

1999

1007
12279
-17 359

8117

4044

1115
127
386

36
2,7
46,2
176,6
36,2
2

2000

4044
13715
-13271
-1415
3073

989
125
467

9,7
10,3
49,6

2074
335
5

Akcie s niminalni hodnotou 100 K¢ existuji od tinora 1999, pro srovnatelnost je vypocitana odpovidajici vySe i za predchozi roky. Piepocitaci vzorecna slouceni akcii: Pocet akeii 100 KE = (Pocet akcii 1100 KE*11 + Pocet akeii 1000 K& * 10).

2001

3073
16 064
9322
-7 542

2273

941
123
539

10,9
13,2
53,7
185,3
30,9
53

2002

2273
17 569
-4 996

-11018

3829

866
128
613

13
12,4
44,8

181,3
274

53

2003 - [ KomentaF [p50]: VZ 2003

)

3829
25 368
-19574
6734
2889

853

23,6

27,6
10,0



BlizSi pohled na strukturu zisku, aktiv, pasiv a finanénich toku a jejich meziro&ni vyvoj poskytuji grafy nize.

Zisk (mil. K¢)

Objem (mld. K&)

16 000

14000

12000

10 000

8000

6000

4000

2000

Vlivy na vysi ¢istého zisku

2002

2003
Rok

Prehled pasiv

250,0

200,0

150,0

100,0

50,0

%4

0,0

k 31.12.2002

Rok k 31.12.2003

M Prodeje a
nakupy cennych
papird snizené o
dan z pfijma

W Cisty zisk po
eliminaci vyse
uvedenych
prodeji a
nakupli CP

Zhylé cést pasiv
I Bankovni (véry
Emitované

diuhopisy
W Rezervy

1 Zisky v&.
nerozdélenych
I Zakladni kapital

Objem (mld. Ké)

Objem (mid. K¢)

Prehled aktiv
250,0 Obéiné a ostatni
aktiva
2000 222
292 N
I Diouhodoby finan&ni
150,0 majetek
100,0
1 Nedokongeny
dlouhodby majetek
50,0 (bez finangniho)
00 1 Diouhodoby majetek
k31122002 k31.12.2003 Y uEivn (bez
finanéniho)
Rok
Struktura finanénich tokd Penezni toky z finanéni
30,0 Cinnosti
200
[ Penéini toky z
10,0 investiéni Ginnosti
0,0 T
I Penézni toky z
10,0 10 provozni &innosti
-20,0
& 1 Stav penéznich
300 pro§lredku_a penéinlm
ekvivalentli na zacatku
2002 Rok 2003 roku



10. Postaveni CEZ

Vyvoj poptavky po el. energii v CR a podil CEZ na jejim kryti

60 000
= W Poptavka CR
% [ Dodavka z CEZ
= M Dodévka ze zdroju CEZ
£
=
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Vyroba el. energie
90 000
80 000
70000
60000 -
s .
S 50000 CR
= mCEZ
S 40000 |
=
30000 A
20000 A
10000 -
0 i

1993 1994 1995 1996 1997 1?8@ 1999 2000 2001 2002 2003

Na kryti poptévky po elektrické energii v CR se CEZ v poslednich létech podilel zhruba z 62 aZ 65% v&etné energie
nakoupené v tuzemsku i v zahranic¢i a udrzuje sii v podminkdch liberalizace dominantni postaveni.

7 celkového mnozstvi elektfiny vyrobeného v CR bylo v CEZ vyrobeno cca 70%. CEZ je druhym nejvétsim vyvozcem
elektrické energie v Evropé.



11. Faktory vyznamné pro vyvoj ceny akcie

Privatizace spole¢nosti a konsolidace skupiny

Postupuijici proces privatizace bude piindset postupné vyjasnovdni situace a to bude predstavovat bezprostiedni
impulsy k pohybu ceny akcie. Jednd se zejména o:

- osud 16% podilu akcii zcelkovych cca 67% ve viastnictvi FNM; FNM nabizi v procesu privatizace 51%-ni
podil, pro zbyvajicich 16% se uvazovalo o (zprostredkované) vymeéné za podobny podil ve spol. Slovenské
elektrdmé a.s., nyni se pfipousti i prodej na kapitdlovém trhu - motivem je (okamZity) pfijem do statniho
rozpo&tu a inspiraci nedavny Upis akcii Ceského Telekomu na kapitdlovém trhu. Naopak pfiznivci prodeje
celého baliku poukazuji na moznost prodeje baliku za cenu az 250 K&/akcii.

- prodej podilu v Prazské energetice

- prodejpodilu (1/3) v CEPS

- prodej podilu (majorita) v SCE

- prodej stamniho podilu v SeveroCeskych dolech a osud 38%-niho podilu viastnéného CEZem v této

spolecnosti (prodej podilug, uplatnéni v rdmci povinného odkupu? apod.)

- osud samotného 51% podilu akcii
V lednu do skupiny pfibyla nové spole&nost, kdy? doslo k ovliddnuti Skody Praha. Dohodou o narovndni — kapitalizaci
pohleddvky, kterd fesi 700 milionovou pohleddavku spole&nosti vi&i Skodé Praha (pUvodem ve zpozdéni doddvek pfi
vystavbé& JETE), CEZ v polovin& ledna vice nez zdvojndsobil svdj podil ve 3kod& Praha na 68,9%. Fond ndrodniho

majetku viastni 24,3%. Predstavitelé CEZ vyjadiili pfedpoklad, ze v pozici majoritniho viastnika Skody Praha zOstane
spolecnost nékolik let.

Akvizicni ambice

Fuze CEZu s distribuénimi spoleGnostmi a SWAP se spolecnosti E.ON o podily v distribu&nich spole&nostech zminény
vye dava CEZu lepsi konkurenéni predpoklady a vyhodné&j§i pozici pred viastni privatizaci, nicméné i pouhym
pohledem na mapu regionu je patmé, ze CEZ je hrd&em pouze stfedni velikosti. Proto je strategil spole&nosti usilovat
o podily v energetickych spolecnostech v Polsku (dosud nezprivatizované distribuéni spolecnosti), na Slovensku a
v Bulharsku.

Bulharsko nabidlo k privatizaci 67%-ni podily v 7 distribucnich spolec¢nostech na konci fijna 2003. Nabidka je
rozdélena do 3 balikd, pfi¢emz kazdy z nich zahmuje firmy s roénim prodejem elekifiny cca 8 GWh. Zajemci si budou
moci koupit pouze jeden ze zminénych 3 balikd. Termin pro predlozeni piedbéZnych nabidek je do konce ledna.

CEZ projevil oficidlni zdjem o koupi pfediuzené energetické spole&nosti Slovenské elekirarné (SE). Slovenské
elekirdrne provozuji dvé jaderné, dvé tepelné elektrdrny a soubor vodnich elektrdren. Kontroluji 85% vyroby elekifiny
na Slovensku. V roce 2002 vyrobily 27.445 GWh elektfiny, z toho 56,2% dodaly tfem distribu¢nim slovenskym
spolec¢nostem, 26,4% energie vyvezly a 9,4% prodaly viastnim odbératelim.

Slovensko opakované nabidlo 49% akcii SE, pozdéiji rozsifilo nabidku na 66%-ni balik. Tendr umozriuje projevit z&jem o
celé elekirérny nebo pouze o nejadernou &ést; CEZ projevil (jako jeden ze dvou) zdjem o veskerd aktiva elekirdren,
fj. i o jaderné zdroje — JE Mochovce.

O privatizaci elekirdren se uchdzi pét spolecnosti: CEZ a rusky koncern RAO UES (ktef projevily zdjem o veskerd aktiva
elekirdren, 1j. i o jaderné zdroje) a americkd spolec¢nost AES, némecky E.On a britsky International Power (pouze
nejadernd ¢ast). V zaveéru loriského roku postoupilo do uzsiho vybéru viech 5 uchazec, ktefi potvrdili své nabidky.



Liberalizace obchodu a vyvoj cen elektfiny

Liberalizace obchodu s elekffinou je legislativné upravena zdkonem ¢. 458/2000 Sb., o podminkdch podnikdni
a o vykonu statni sprdvy v energetickych odvétvich a o0 zméné nékterych zdkonU (téz "energeticky zdkon"), ktery je
platny od 1. ledna 2001 a je naplfovdn fadou provadécich vyhldiek.

Hlavni subjekty pUsobici na trhu s elektiinou jsou vyrobci, obchodnici, distributofi a koneéni zdkaznici. Energeticky
zd&kon ddle zavadi pro konecného zdkaznika pojem "oprdvnény zdkaznik" a "chranény zdkaznik'.

Opravnény zdkaznik je odbératel elekfiny, ktery md dle stanovenych kritérii (kterd se zatim méni kazdy rok) prdvo
pfistupu k prenosové soustavé a kterékoli distribu¢ni soustavé, a tim ipravo volby dodavatele nebo obchodnika.
Jeho préva a povinnosti upravuje § 28 energetického zdkona.

Chrdnény zdkaznik je odbératel elekifiny, ktery nemd moznost volby dodavatele. Ze zakona ma prdvo na doddvku
elektfiny od provozovatele distribucni soustavy, kniz je jeho odbérné elekirické zafizeni pfipojeno, ato za
regulovanou cenu, kterou stanovuje Energeticky regulaéni Ufad. Jeho prdva a povinnosti upravuje § 29
energetického zdkona.

Evropskd unie stanovila povinnost zcela liberalizovat trh s elekifinou do roku 2007. Loriskd novela energetického
zékona schvdlend Parlamentem CR posunula v Ceské republice tento termin o 1 rok dopfedu na 1.6.2006, tj. k
tomuto datu by méla zaniknout skupina chrdné&nych zdkaznikd.

V Ceské republice za&al vyvoj, ktery vede k sou€asnému (pfechodnému) stavu, v roce 2001:

e l.ledna 2001 byl zaloZen Energeticky regulaéni Ufad jako nezdvisly orgdn statni sprdvy, jehoZ Ukolem je
podpora soutéze a ochrana z&jmud koneénych zdkaznikd.

e 1.ledna 2002 zacal fungovat ustanoveny Operdtor trhu s elektfinou (OTE a.s.), jehoz cilem je organizovat trh
s elektfinou (tj. zajisténi procesu zGEtovani smluvnich vztahd a odchylek mezi Ucastniky trhu).
Oprdavnénymi zdkazniky se stavaji zdkaznici, jejichz spoffeba elektfiny vztazend na jedno odbérné misto
prekrocila hodnotu 40 GWh, nebo drzitelé licence na vyrobu elekffiny s instalovanym elektrickym vykonem
vétsim nez 10 MW.

e 1. ledna 2003 jsou opravnénymi zdkazniky konecni z&kaznici se spotfebou elektfiny vétsi jak 9 GWh a prdvo
regulovaného pristupu maiji za Ucelem uplatnéni své vyroby vsichni drzitelé licence na vyrobu elekffiny.

e 1. ledna 2004 jsou opravnénymi zdkazniky vsichni konecni zdkaznici, jejichz odbérné misto je vybaveno
prob&hovym méfenim spotieby elektfiny, mimo domdcnosti;

e 1.ledna 2005 budou opravnénymi z&kazniky vichni koneéni zdkaznici mimo domdcnosti;

e od 1.ledna 2006 budou opravnénymi zadkazniky vichni konecni zdkaznici.

llustraci vy3e uvedeného vyvoje mize byt napf. skutec¢nost, ze na pocdatku roku 2002 pusobilo na Eeském  trhu
s elekifinou 76 opravnénych zakaznikd, v lednu 2003 to bylo jiz cca 350 zdkaznikd.

Liberalizace vedla ktlaku na (velkoobchodni) ceny elekifiny a kjejich snizovani. CEZ uvadi, Ze od po&atku
liberalizace klesla primérnd cena energie o cca 12,4%.

Cena (KE/MWh) Zména
2001 - max. prm. cena stanovend ERU 970
2001 - prdmérmd cena elekifiny v tuzemsku 948 -2,27%
2002 - prdmérmd cena elekifiny v tuzemsku 905 -4,54%
2003 - promérnd cena elekfiiny v tuzemskd 80 - -608%
2004 - prdm&md cena elekiiiny v tuzemsku (odhad |CEZ) S %08 682%

Dle dostupnych komentdit nespojuje CEZ tento pokles vyhradné s ndstupem liberalizace v CR, ale i s pFznivou situaci
na okolnich frzich, pfevahou vyrobnich kapacit nad poptdvkou. Pravé tato situace se postupné vycCerpdvd a dle
CEZ dochdzi k obratu, takze v piistich obdobich bude dochdzet opét k ristu cen.; odhad spolecnosti v roce 2004 je
r0st primérné ceny el. o témér 7%.

Ceny elekifiny - od 1.ledna plati nové ceny elekifiny. Cenovym rozhodnutim ERU byly pro rok 2004 vyslednd
promérnd cena elektfiny pro chrdnéné zdkazniky (domdcnosti a podnikatelsky maloodbér) stanovena ve vysi
2258,30 KE/MWh bez DPH, . o 60,74 K&/MWh proti roku 2003 ( 2,7%). Podle predsedy ERU za zdrazovdnim stoji
predeviim zvyseni ceny silové elekifiny ze strany CEZ o téméF 8 %, podstatny viiv m& mit i narist mnozstvi elekifiny
vyrobené z obnovitelnych zdroji a v kombinované vyrobé elektiiny. Opacénym smérem naopak pusobily ceny za
distribuci, které poklesly diky vyssi efektivité distribucnich sluzeb. Samotnd spolecnost jiz dfive deklarovala obrat ve
vyvoji cen elekifiny smérem k jejich rdstu pozorovany v zahrani¢i a ocekdvany i na nasem trhu.

Pro rok 2004 zvysila spoleénost dle Energetického regula&niho Ufadu (ERU) ceny silové elekifiny o 7.8%. Dle slov
z&stupcy spoleénosti zapadni trhy signalizuji, ze skoncilo obdobi konkurenéniho boje o trhy, kdy cena klesala, a nyni
ceny elektfiny rostou. Do cen se navic promitd i podpora obnovitelnych zdrojd energie a tato podpora se bude
rychle zvysovat.

|
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Cenovd hladina a vyvoj na trhu s elektfinou pro velkoodbératele ve statech Evropy je uveden v tabulce nize;
zdrojem dat je Eurostat, ceny jsou v jednotkdch €/ MWh.

Rok 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
EU15 7,48 7,21 6,89 6,79 6,63 6,36 6,25 6,44 6,20 6,47
Belgie 7,26 7.7¢ 775 7,46 7,4¢ 7.39 7.34 7,52 7,60 7,64
Ddnsko 4,39 4,32 4,73 4,68 512 4,85 5,04 5,58 6,39 6,97
Finsko -— 4,49 4,81 4,14 4,01 3,89 3.77 3.72 4,01 5,66
Francie 6,5C 6,5C 6,5C 6,35 5,9¢ 5,83 5,67 5,57 5,62 529
Irsko 6,44 6,29 6,15 6,91 6,62 6,62 6,62 6,62 8,36 7,62
Itélie 6,63 6,34 6,38 7,14 7.21 6,46 6,93 9.19 7,76 8,26
Lucembursko 7.41 7,65 747 7.37 7,25 7.36 7,09 6,32 6,45 6,75
Némecko 9,22 9.44 9,06 8,45 8.3C 7.92 6,75 6,69 6,85 6,97
Nizozemi 5,96 5,97 6,08 5,7C 5,6¢ 576 6,69 6,4C -— -—
Portugalsko 8,46 8,0C 7,56 7,49 713 6,46 6,43 6,51 6,65 6,73
Rakousko - 8,07 8,14 7,66 7,58 7,63 - - - -
Recko 5,84 5,68 571 5,8C 5,88 5,83 571 571 5,90 6,14
Spanélsko 7,68 7.31 7.56 7,03 6,2C 6,24 6,36 5,5C 520 528
Svédsko - - 4,13 4,3C 3.92 3,48 3.75 3,12 3.1 6,66
Spojené krdlovstvi 7.1C 6,0¢ 5,44 6,04 6,28 6,19 6,64 6,61 6,14 5,39
Island - - - - - - - - - -
Norsko - 3.49 322 4,42 3,75 3,45 3,56 3,44 4,33 5,61

Pokud Ize za stdvajicich podminek srovndvat nase a evropské ceny uvedené v tabulkdch vyse, pak cenovd
hladina v CR je vyrazné nizi (pod 3 €/MWh), coz by mohlo naddle podporovat budouci export el. energie.

Cena se na velkoobchodnim trhu netvoii bezezbytku na zakladé rovnovdhy mezi nabidkou a poptdvkou, ale jsou
zde vyjimky a v ur€itych piipadech nelze vyloudit(zejména z technickych dvodd) regulaéni pravidla, jok Ize vydist
z rdznych informacnich zdroju, &i zprdv spolenosti.

Velkoobchodni trh s elekfiinou mezi dodavateli (vyrobci a obchodniky) a odbérateli (opravnénymi zdkazniky a
obchodniky s elekifinou) je zaloZzen predevsim na dvoustrannych kontraktech (rocnich, mésicnich, tydennich atd.).
Vyjimkou je trh organizovany vyse zminénym Operdtorem trhu s elekifinou, a.s. na ndsledujici den. Kogeneracni
vyroba a vyroba obnovitelnych zdrojd je vykupovdna povinné, sriznou Urovni & formou cenového zvyhodnéni.
Vyuzivdni rozvodnych siti je zaloZzeno na regulovaném pfistupu ffetich stran za ceny (poplatky) stanovené
Energetickym regula&nim Ufadem.

Rovnovdhu okamiitych hodnot doddvek a odbé&rd elekifiny v elekfrizaéni soustavé Ceské republiky zajistuje
CEPS, a.s. - provozovatel pfenosové soustavy, pomoci ndkupu a podpUrnych sluzeb. Vyhodnocovdni a z0&tovani
odchylek mezi siednanymi a skute¢nymi hodnotami doddvek a odbérl jednotlivych registrovanych U&astnik( trhu
(subjektd zOCtovani) provddi Operdtor trhu s elekifinou, a.s.

Nové (novelou vyhl&sky Energetického regula¢nino Ufadu ¢.373/2001 Sb ze dne 14. ledna 2003) se objevuje definice
wvyrovndvaciho trhu* pro obchodovdni sregulacni energii, ktery je uskutecnovdn po uzdvérce dvoustranného
obchodovdni a po uzdvérce organizovaného krédtkodobého denniho trhu s elektfinou. Novela nové zmiruje také
burzu, joko subjekt zprostredkujici obchodovdni s elekifinou mezi subjekty zUCtovdni. Zavdadi se téZ pojem
wpreshrani¢nino obchodu*, kterym se rozumi smluvni dovoz, vyvoz a tranzit elekffiny s tim, Ze Energeticky regulacni
Ufad je zplnomocnén stanovit (vidy k 1.lednu pfislusného roku), v ndvaznosti na uzaviené mezindrodni smlouvy
o preshrani¢nich obchodech, poplatky za umoznéni téchto obchodd. Tato novela souvisi s praktickymi zkusenostmi
z prvniho roku fungovdani trhu.

CEZ vytvoiil pro nabidku elekifiny na trhu jednak produkt - systém standardizovanych pdsmovych produktt pod
obchodni znackou ,Duhové energie* a jednak zpUsob (formu a posloupnost) nabidky - formou vefejné nabidky,
dodate¢nych nabidek, moznostmi rezervace apod. Timto postupem se mu napf. poddaifilo jesté pred zacatkem roku
2003 prodat 92 % predpoklddaného objemu uréeného pro domdci trh.

Regulovanymi cenami zUstdvaji ceny elekifiny pro chrédnéné zdkazniky a ceny povinnych vykupU a ceny ,sitovych
monopold*, tj. ceny za prenos a distribuci elekifiny a ceny za systémové sluzby. Stanoveni vyse regulovanych cen je
provddéno Energetickym regulacnim Ufadem a v cendch se promitaji zejména oprdvnéné (uznané) ndklady
vyrobcl. Pro rok 2004 byla vyslednd primérnd cena pro chrdnéné zdkazniky (domdcnosti a podnikatelsky
maloodbér) stanovena ve vysi 2258,30 KE/MWh bez DPH, coz je ndrUst proti roku 2003 o 60,74 KE/MWh, 1j. 0 2,7%.



Rok
2002

2003
2004

Vyslednd cena bez DPH (KE/MWh)

2222,34
2197,56
2 258,30

Cenovd hladina a vyvoj na trhu s elekifinou pro domécnosti
je Eurostat, ceny jsou v jednotkdch €/MWh.

Rok
EU15
Belgie
Ddnsko
Finsko
Francie
Irsko
Itdlie
Lucembursko
Némecko
Nizozemi
Portugalsko
Rakousko
Recko
Spanélsko
Svédsko
Spojené krdlovstvi
Island
Norsko

Pokud se i zde pokusime porovnat ceny nase a evropské,

1994

11,35
11,62
6,24
10,34
7,52
15,86
10,29
12,59
8,34
12,56
6,36
10,59

10,06

1995

11,02
12,31
6,08
7,03
10,06
7,34
15,09
10,67
12,98
8,46
12,57
6,47
10,56

9.46

6,61

1996
11,00
12,37

6,46
7,70
10,22
717
15,08
10,90
13.20

8,69
12,59
10,32

6,09
10,92

8,76

6,53

Zména (KE/MWh)

-24,78
60,74

Zména
-1,12%
2,76%

ve stdtech Evropy je uveden v tabulce nize; zdrojem dat

1997

10,81
11,91
6,39
727
10,05
8,16
16,71
10,71
12,70
8,77
12,78
9.84
6,19
10,50
6,75
9.71

8,22

1998

10,73
11,86
6,73
7.06
9,62
7.96
16,82
10,60
12,56
8,68
12,50
9.69
6,27
9.46
6,73
10,39

9.26

1999

10,50
11,82
6,81
6,56
9.49
7.95
15,70
10,76
12,77
8,84
12,01
9.79
6,22
9,29
6,53
9,66

7,65

2000

10,31
11,71
718
6,45
9.28
7,95
15,00
10,56
11,91
9.38
11,94
9,49
5,64
8,95
6,37
10,56

7,20

2001

10,27
11,84
7,81
6,37
9.14
7.95
15,68
11,21
12,20
9,78
12,00
9.45
5,64
8,59
6,29
9,96

7,88

2002

10,33
11,37
8,66
6,97
9.23
8,83
13,90
11,48
12,61
9,23
12,23
9,32
5,80
8,59
7,01
10,32

9.27

2003

10,34
11,20
9.47
7.38
8,90
10,06
14,49
11.91
12,67
9.70
12,57
9.26
6,06
8,72
8,38
9.59

15,68

Zjistime opé&t nizéi Uroveri cen v Cechdch (kolem

7 €/MWh). Vidime viak vétsi disproporci mezi cenami pro domdcnosti a velkoodbératele u nds a v Evropé. Zatimco u
nds je pomér cen pro domdcnost a pro velkoodbératele cca 2,4 , v Evropé je to 1,6 , coz mize predznamendvda
daldi tlak na vzdjemné priblizeni cen.

Procentni zastoupeni jednotlivych slozek ve vysledné primérné cené elektiiny (na hladingé nizkého napéti) pro rok
2004 (domdcnosti a podnikatelsky maloodbér) ukazuje ndsledujici koldcovy graf; jde o podobnou strukturu jako

v roce 2003.
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Stanovend vyslednd cena je souctem cenovych zmén u viech slozek, pfi¢emz jedinou slozkou, kterd je pod pfimou
regulaci Energetického regulaénino Ufadu je cena za distribuéni sluzby. Pravé tato slozka v klesla v dUsledku
uplatnéni faktoru efekfivity u distribucnich sluzeb. Snizeni cen distribuce na hladiné nizkého napéti v roce 2004 cini
30,02 KE/MWh. Ostatni slozky pfispivaly ke zvyseni ceny:

e zvy3eni ceny silové elekifiny dominantniho vyrobce CEZ, a. s. v prdméru o 56,95 K&/MWh, 1j. 0 7.8 %

e zvydeni ceny systémovych sluzeb proti roku 2003 o 13 K&E/MWh. Cena systémovych sluZzeb je odvozena od
velikosti ndkladd na ndkup podpdmych sluzeb, které slouzi k zajisténi vyrovnané vykonové bilance mezi
vyrobou elektfiny a jeji spotfebou. Pro rok 2004 se predpoklddd zvyseni ndkladd na ndkup podpurnych
sluzeb predeviim ze dvou pficin: a) vzestup ceny silové elektfiny, od které se ceny podpUrnych sluzeb
odvijeji, b) zvyseni vykonovych ndrokl na zqjisténi bezpe&ného provozu elektrizadni soustavy Ceské
republiky

e zvyseni ceny na kryti vicendkladd spojenych s povinnym vykupem elektiiny z obnovitelnych zdrojd a ze
zdroj0 s kombinovanou vyrobou elektfiny a tepla proti roku 2003 o 22,47 KE/MWh. Zvyseni ceny je
zapfi¢inéno ndristem vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojd a kombinované vyroby elekfiiny a tepla,
kterou jsou distribuéni spolecnosti povinny vykupovat za (stanovené) minimdini vykupni ceny. NarUst vyroby
zpUsobil dvojndsobny vzrist ceny na kryti vicendklad vykupu elektiiny z t€chto zdrojd.

K 31.12. 2002 skongil systém jednotnych cen elekffiny pro obyvatelstvo v ramci celé Ceské republiky a k 1.lednu
2003 vyhlasil Energeticky regulacni Ufad jiz i tyto ceny regiondiné diferencované, respektujici rozdiinou Uroven
mérmych ndkladd na doddvku elekifiny obyvatelstvu jednotlivych regiondinich distribucnich spolecnosti; s timto
krokem se spojuje i zminény pokles cen distribucnich sluzeb.

Imény cen vkategori maloodbé&ru domdcnosti a maloodbéru podnikatell v jednotlivych distribuénich
spoleCnostech nejen v roce 2004 ukazuje daldi tabulka; v roce 2002 je zvydeni je§té ve viech REAS stejné.

2002/2001 2003/2002 2004/2003

Spolecnost Ko’regorie D Ko’regorie C Kotegorie D Kofegorie C Ko’regorie D Ko’regorie C

domdcnosti podnikatelé domdcnosti podnikatelé domdcnosti podnikatelé
Jihoceskd energetika, a. s. 9.90% 3,90% 0,00% 0,00% 6,60% 5,10%
Jihomoravskd energetika, a. s. 9,90% -2,40% -9,10% -5,00% 1,40% 2,60%
Prazskd energetika, a. s. 9.90% 0,60% -1,70% -3,10% 0,00% 0.70%
SeveroCeskd energetika, a. s. 9.90% -1,70% -5,60% -2,10% 5,10% 3.50%
Severomoravskd energetika, a. s. 9.90% -1,20% -8,80% -4,30% 4,40% 3,60%
Sttredoceskd energetickd, a. s. 9.90% -4,80% -0,60% -1,10% 4,90% 5,00%
Vychodoceskd energetika, a. s. 9,90% -2,90% -3,10% -5,00% 5,90% 3,10%
Zapadoceskd energetika, a. s. 9.90% 5,00% 0,00% 0,00% 2,30% 2,30%
Vazeny promér v CR 3,80% 3,10%

Vzhledem ke strukture trzeb spolecnosti, kde 85%, tedy dominantni Edst trzeb pochdzi z prodeje elektiiny, ovliviiuje

vyvoj cen elekirické energie vynosovou slozku hospodareni spolecnosti. Z pohledd na ceny el. energie uvedené

vyse lze usuzovat na:

- tfrend pozvolného ndristu cen neregulované el. energie (postupuijici liberalizace, ménici se pomér nabidky a
poptavky)

- systematicky budovanou obchodni politiku spoleé&nosti

- pretrvavajici prostor pro export el. energie (byf byl rok 2003 v exportu zcela vyjimecny)

Celkovy vyhled tedy naznaduje zachovani piijmové sloiky rozpoctu spoleénosti odhadem minimdlné na stejné

Urovni jako v predchozim roce (podpofeno i odhady ze spolecnosti o udrzeni mnozstvi prodané elekfiiny v piistich

Iétech).

Téma jaderné elekirdrny Temelin a jaderné energetiky vibec

Ocekdvdme, Ze toto téma bude celkové pomérné frekventované, nebot se do néj promitaji lokdini i mezindrodni,
technické, ekonomické, i politické postoje, zdjmy a cile. Lze tedy predpokliddat turbulence, které mohou ovlivnit
kratkodobé vykyvy ceny akcie, jednd se viak i o oblast, kterd md zdsadni vliv na budoucnost spolecnosti ze
strednédobého a zejména dlouhodobého pohledu. Proto je Ucelné se u nékterych okolnosti pozastavit.

Co predstavuje vyroba elekifiny z jadra pro CEZ. Spolecnost je neoddélitelné spojena s vyrobou elektfiny v jadernych
elektrdrmdch a tato vyroba md dlouhodobé v celkové struktufe vyroby vyznamné misto; vroce 2002 a 2003
postupnym uvadénim blokd JETE do provozu (prvni blok Eerven 2002, druhy blok duben 2003) se podil vyroby z jadra
vyrazné zvysil; v roce 2003 predstavoval rekordnich 25872 GWh, coz je 42,5% z celkové vyrobeného objemu.
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Medidlnimi tématy by se daly v posledni dobé oznadlit napf. okolnosti spojené sfesenim spord a siedndvdanim
podminek mezi predstaviteli podnikovych odbord a vedenim CEZ. V JETE vyUstil tento proces ve stavku. Podobné
tomu je i u v piipadé Uvah o vystavbé merziskladu vyhorelého paliva, & u probihajicich soudnich spord a zalob
souvisejicich s provozem jadernych elekirdren. Prvni vyznamnd zahraniéni Zaloba byla poddna na CEZ kvUli JETE
31.7.2001 zemskou viddou v Hornich Rakousich u Zemského soudu v Linci, druhd pak hornorakouskymi odpdrci
1.3.2002 tamtéz. Kromé toho se k témto Zalobdm piipojily i Zaloby Ceskych odpUrcd jaderné energetiky u Evropského
soudu pro lidsk& prava.

Nebylo by velkym pfekvapenim, kdyby tato témata vétsi mérou opét zaznéla v okamiiku vybéru partnera — kupce
podilu ve spoleénosti, jako jeden z pfispévku na misku vah v jedndnich o cené. | kdyZz mohou docasné ovlivnit cenu
akcie, z praktického hlediska, tj. zda a jakou mé&rou mohou ovlivnit fungovéni a hospodafeni CEZ, nebudou mit
velky vyznam.

Mnohem zajimavéjsi je sledovat déni ve svété, nebof ono dle naseho ndzoru predznamend i vyvoj u nds a konec
konct mUze ovlivnit i celkovy zdjem investor( o kapitdlovy vstup do spolecnosti.

Americky Ufad pro energetiku ve svém Rocnim energetickém [vyhledu ]gupﬂkgycﬂ _pro rok 2004 zcela odliSné - { KomentaF [p53]: NEI
progndzy nez pred péti lety, kdy se pfedpoklddal Utlum jaderné energetiky témér az na polovinu. Letosni plany Nuclear Energy Overview
naopak ukazuji na mirny ndrist podilu jaderné energie v celkové energetické bilanci USA. Uvedeného stavu md byt 22/12/03

dosazeno modernizaci stavaijicich jadernych elektrdren, zvysovanim jejich vykond a znovu uvedenim do provozu
jedné JE v r.2007. O vystavbé nové JE se zatim neuvazuje, ale je jasné, ze jaddro bude hrdt klicovou roli pfi vyrobé
elekffiny i po r.2025 (i bez ohledu na prijeti, Ci nepfijeti statni politiky na snizeni emisi kyslicnikd uhliku do atmosféry).
Dalsi nérdst produkce elekifiny je spojovdn se zemnim plynem (vzhledem k cendm plynu omezenou mérou). Hlavni
zvyseni vyroby elektfiny je z uhli, které vzhledem k vyhodné ekonomice prekonalo ostatni zdroje. Rozvoj
obnovitelnych zdrojd do r.2025 bude velice mirny s ohledem na jejich ekonomickou nevyhodnost.

Francouzskd vldda nechala provést studii ndkladi zdkladnich energetickych zdroju pro Iéta 2007 az 2015. Studie
vyznivd jednoznacné pro vyuziti jaderné energie. Vyhodnost jadra se muize jesté zvysit, pokud bude uplatnéna
dodatkovd dar na zdroje emitujici sklenikové plyny (udavd se v rozmezi od 0.15 do 1.5 €/MWh). Ceny jadra jsou
navic mnohem stabilnéjsi nez u uhli a jesté mnohem vice nez u plynu.

Cena zdroje (€/MWh)

jadernd energie 2,84

uhli 3,2-3,4

plyn 3.5
13.1.2004 || schvailil parlament Evropské unie fadu novych predpist pro jadernou energefiku, které md jademym _ _ - { KomentaF [HP54]:  HN
elekfrdrmdm umoznit ziskGvat z Bruselu penize. Jde o fii soubory sméric. Prvni definuje vztah spoleénych orgdnd 27.1.2004

Evropské unie k ndrodnim Ufaddm pro jadernou bezpecnost (poslanci odmitli snahy vytvorit spoleény orgdn Evropské
unie, ktery by prevzal &ast pravomoci ndrodnich Ufadd pro jadernou bezpecnost; ndrodni Ufady pro jadernou
bezpecnost jsou naddle autonomnim orgdnem a jejich partnerem je Mezindrodni agentura pro atomovou energii),
druhy zavazuje zemé vyiesit uskladnéni jaderného odpadu (poslanci vyhovéli ndvrhu komise, aby staty unie do roku
2018 definitivné vyresily skladovdni vyhorelého vysoce radioaktivnino jaderného paliva; do roku 2013 maji mit zemé
Unie fedeni pro skladovdani méné radioaktivnino odpadu - viz i nase diskuse o budovdni meziskladu vyhorelého
paliva) a treti predpoklddd moznost vyuZivat unijni penize pro jaderné odvétvi (vyuziti se predpokladdd zejména pro
posileni bezpecnosti jadernych elektrdren véetné z pohledu hrozby teroristického Utoku; neni zmiriovdan Ucel pajcky
na vystavbu reaktord).



Zajimavym rozhodnutim z posledni doby v sousedni zemi - Rakousku je rozhodnuti Rakouského Ustavniho soudu o
zruseni tzv. Eerné listiny zemi, z nichz byl zakdzdn dovoz elekirické energie do Rakouska, kde figurovala i Ceskd
republika, a oznacil je za protiUstavni.

I kdyZ vy$e uvedené skute€nosti nepfinesou zatim v CR zésadni zmé&nu postoj (MZP chce ddle prosazovat postupné
odbourdni vyroby elektfiny z jddra a naopak MPO podporuje iniciativu EU), celkové dokumentuji tyto uddlosti posun
ve vztahu politické reprezentace v riznych Edastech svéta k jaderné energii. Postupné stdle vice stran inklinuje spise
k pragmatickému technicko-ekonomickému pohledu a zadind se piiklanét k ndzoru, Ze, ma-li byt pofieba
elekirické energie naplnéna, je vzhledem ke sloZeni a dostupnosti energetickych zdroji na Zemi piitomnost jadra ve
struktufe vyroby elekirické energie nevyhnutelnd. Tento posun, aZ na tradiéni vyjimky, které nemusi trvat nekoneéné
dlouho, je patrny i v evropském prostoru.

Strategie CEZ poéitd s vyuzivdnim jaderné energie a ménici se ndzorové prosiredi je pro spoleénost stdle priznivéjsi.
1 tohoto pohledu se tedy neni nutno obdvat politicky motivovanych zvrati a s tim spojenych ndkladu, kieré narusi
hospodareni a hodnotu spoleé&nosti.

Vstup do EU

Vstup (formdini) do Evropské unie by mél odstranit umélé bariéry, které dle informaci ze spole€nosti okolni zemé
kladou exportu el. z CR dodate&nymi poplatky apod., naopak jiz nezméni poméry v CR.

Aktudlizace Stétni energetické koncepce

Dlouho ocekdvany dokument ihned po svém zverejnéni v Cervnu roku 2003 vyvolal (rovnéZz ocekdvané) rozporupiné
reakce. Autorizovanou osobou bylo po té zpracovdno posouzeni viivi na Zivotni prostiedi a ndvrh SEK v&. tohoto
posouzeni byl dén na dobu 60-ti dni k dispozici Siroké vefejnosti. 16. fiina se v Méstské knihovné v Praze uskutecnilo
jeho vefejné projedndni. Po uplynuti zdkonné IhOty a zapracovdni piipominek byl materidl predlozen k

névrhu negativni stanovisko; MZP jiz v fiinu predioZilo viastni scéndi SEK. Po vypordddni plipominek resortd byl ndvrh [ KomentaF [p55]:

Tiskova

zprava MZP 23. Fijna 2003

|

ktery bude predchdzet dal§imu projedndni SEK na zasedéni viady. - {Komentéi‘ [p56]:

Publikova

no: 13. 01. 2004, Autor: -MPO-

|

Dokument Statni energetické koncepce predloZzeny MPO vychdzi z ndsledujicich spoleénych parametrd.
Z&kladni priority ndvrhu SEK:

- maximdlini nezdvislost,

- maximdalni bezpecnost,

- maximdini udrzitelny rozvoj,
Z&kladni cile navrhu SEK:

- maximalizace energetické efektivnosti,

- zqjisténi vhodného poméru spotieby primdrnich energetickych zdrojd,

- zdjisténi maximdini Setrnosti va&i Zivotnimu prostiedi,

- dokonceni transformace a liberalizace EH.

SEK,

Dokument definuje 6 [scéndil, které se Iisi mirou vyuziti riznych energetickych zdrojd, a tim pédem strukiurou  _ - { KomentaF [p571:
vyroby el. energie. Srovnani scéndil viz ndsledujici a graf. piiloha 02 Scénaie
uvolnéni Navyseni ... zesileni o .
. A navyseni dalsi jaderné
Scéndr limit0 dovozu dovozu 7P podpory sdroie
t&zebHU  CU OIE !
Bily Ne Ne Ne Ne Ne
Zeleny - (referencni) s vy3sim vyznamem dom. zdroj paliv Ano Ne Ne Ano Ano
Cerny - s vy$im uplatnénim dovdazeného cerného uhli Ne Ano Ne Ne Ne
Cerveny - s vy3§im vyznamem zemniho plynu Ne Ne Ano Ne Ne
Modry - s vy$sim uplatnénim jaderné energie Ne Ne Ne Ne Ano - 3 bloky

7luty - s nejvyssim uplatnénim jaderné energie Ne Ne Ne Ne ANo - 8 blokd



Struktura vyroby el. v CR v roce 2030 dle jednotlivych scénaf
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MPO doporuéilo k vybéru Zeleny scéndr s ndsledujicim odUvodnénim:

- administrativné neblokuje zadny zdroj primdrni energie,

- poskytuje subjektOm v energetickém sektoru nejsirsi nabidku energetickych zdrojd,

- je smérem s nejnizsi dovozni energetickou ndrocnosti a s nejmensimi dopady do snizovdani zaméstnanosti,

- ze viech scéndift davd nejvice nahlédnout za rok 2030, protoze zvysend disponibilita zdsob hnédého uhli je
schopnd bezpecné zdsobit novou generaci uhelnych elekirdren, které po roce 2010 nahradi dnesni uhelné
elektramy,

- je smérem nejvice odolnym vici kolisdni svétovych cen, s piiznivymi dopady na ceny elektfiny a tepla z velkych
tepldren, protoze domdci tézba hnédého uhli md nejtransparentnéjsi ndklady,

- je smérem nejvice odpovidajicim historickym tradicim CR,

- byl nejcastéji doporuCovanou variantou ve verejné diskusi k ndvrhu SEK.

V soucasné dobé probihd diskuse nad scéndii v rdmci aktualizace statni energetické koncepce. Zavéry pak mohou
ovlivnit legislativni prostfedii jesté& samotnou privatizaci.

Investice a obnova

Ve srovndnim s minulym obdobim kles& objem investic, zejména diky dokonceni vystavby JE v Temeling, nicméné
Zivotnost tepelnych elekirdren kon&i kolem roku 2010 a CEZ ve svych strategickych vyhledech uvazuje po roce 2010
o vystavbé tepelnych elekirdren zhruba o stejném instalovaném vykonu jaky je nyni. Budouci investiéni poffeby do
znaéné miry souvisi s podobou schvdlené SEK.

MPO v ndvrhu SEK ukazuje, 7e diky cykli€énosti obnovy uhelnych zdroju (postavenych pred 30 — 40 lety a
retrofitovanymi v 90. letech.) projde vyvoj vztahu mezi spofiebou elekifiny a vyrobou elekifiny do roku 2030 nékolika
fazemi spoleCnymi ve viech scéndfich. Z fohoto vyvoje vyplyvaji i odlisné ndroky na investicni potfeby v odvétvi
energetiky a tedy i v CEZu v jednotlivych fazich.

Odhadovany vyvoj je charakterizovdn ndsledujicimi etapami:

a) do roku 2010 a kratce po ném - vysoky prebytek vykonu (cca 17.300 MW, v tom 12.100 MW v CEZ) v elektriza&ni
soustavé CR a silnd orientace na export. Vysoky stav zdkladniho vykonu ve sttedn&dobém horizontu je ddsledkem
najeti JETE; odhaduje se, ze spolehlivy chod ES bude do roku 2010 vyZzadovat udrZeni vysokého aktivniho exportni
salda (minimdlné na Urovni 10 TWh). Kolem roku 2010 se vykonovd bilance zaéne vyrovndvat, prebytek vykonu ES se
vyCerpd a tlak na exportni saldo zmizi.

b) kolem roku 2013 - zacne proces masivni obnovy a modernizace doZivajicich uhelnych elekirdren. Tento proces
potrvd cca 10 - 12 let a predevsim v tomto obdobi nebude vyroba elektfiny schopnd vidy piné kryt domdci
spotfebu. To se projevi previsem dovozy elektfiny nad vyvozy, a to zejména v obdobi kolem roku 2020, kdy by proces
obnovy zdrojd ES mél byt nejintenzivnéjsi.

c) v letech 2020-2025 - po ukonceni obnovy zdroj ES se situace vrati k normdlu, o pomér mezi vykonem ES a
tuzemskou spotiebou elekffiny by mél byt proporciondlnéjsi.



Odhad vyvoje vyroby a spotreby elektfiny v SEK - zeleny scénar
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Na zdkladé toho je moino usuzovat, Ze vsou€asné dobé je CEZ v pozici, kdy bude fungovat jako generdtor
hotovosti a potfeba investic by neméla byt vysokd; na budouci investice bude ziejmé uréitou mérou vytvaret
rezervy.

Vyvoj na zahrani¢nich kapitdlovych trzich

Tento vyvoj ovliviiuje vztah zahrani¢nich investord ke kapitdlovym trhm stfedni Evropy.

12. Pohled za hranice

Maijitelé distribuénich spolecnosti ve stfedni Evropé jsou (kromé& CEZ) E.ON, RWE, EdF, Vattenfall. V Eeskych zemich
pUsobi E.ON (JCE a JME) a RWE (PRE). Na Slovensku je obrdzek pestejsi o zastoupeni EJF na stfednim Slovensku;
74dnd ze slovenskych distribucnich spolecnosti neni ovidddna domdacim kapitdlem.

V sout&Zi o ziskdni pozice na zahranicnich trzich vyroby, &i distribuce elekifiny nardzi CEZ na dalii konkurenty, a to
italsky Enel (v Bulharsku) a rusky UES (v Bulharsku a na Slovensku).

Pohledem na historicky vyvoj energetiky jak v Evropé tak v USA Ize predpokiddat pokracujici proces vertikdini i
horizontdini integrace (jeho svédkem jsme v rdmci zménéného piistupu k privatizaci spolecnosti).

13. Rizika

Zatim pravdépodobné nejvétsi riziko Ize spatfovat ve $patné provedené privatizaci. Na piiklad vstupem viastnika
s naprosto odlisnym pohledem na strukturu zdrojo na vyrobu el. energie (napf. omezeni vyroby JE) mize piinést dalsi
ndklady spojené s takovymi zménami.

Daldi rizka mohou spocivat v nepredvidanych vicendkladech pii obnové, &i rozvoji elekirdren a ve $patném
zvladnuti akviziénich kroku.

Tézko docenitelnym rizikem je ,blackout" — ndhly rozsdhly vypadek elektfiny. Poznaly ho jiz USA, Kanada i Evropa
(Anglie, Ddansko a ltdlie), nicméné v Cesku Zijeme tak frochu s presvéd&enim, ze nédm se nic takového nemize stét.



14. Kalenddr uddlosti 2004 (aktualizovano)

15.

leden - Unor
22.01.04

30.01.04
konec Unora
konec dubna

Jedndni o kolektivni smlouvé; stavkové pohotovosti, &i stavky

PHjem nabidek na poradce pfi prodeji podild v REAS (SCE a PRE) a CEPS
Konecny termin predlozeni pfedbéznych nabidek na privatizaci bulharskych
distribu¢nich spolecnosti

Souhrnnd zpréva o hospodareni za rok 2003
Konsolidované vysledky 2003

30.04.04 HV CEZ za 1.Q. 2004
1/2 kvétna VZ 2003
17.06.04 RVH - schvdleni dividend
Termin pro prijeti zdvaznych nabidek na koupi 66% distr. spol. v Bulharsku
09.07.04 elektrdrne
21.07.04 Termin pro pfijeti zGvaznych nabidek na koupi 66% spol. Slovenské elektrdrne
31.07.04 HV CEZ za 1.pololeti 2004
01.09.04 Posledni termin pro pfevod akciovych podild v PRE a CEPS
31.10.04 HV CEZ za 1.-.3.Q. 2004

brfezen 2005 kone&ny termin pro prodej majoritniho baliku v SCE

Shrnuti

Vyznamné strategické odvétvi, vyznam, dominantni postaveni spolecnosti na trhu, stabilita hospodareni, vyvojova
faze (stddium) Zivotnino cyklu spolecnosti (cyklickd obména elekirdren az po roce 2010), prordstovd strategie,
piizniva dividendova politika, pozitivni sentiment trhu to jsou struéné feceno porzitivni rysy investice do akcii CEZ.

K tomu je vhodné pripojit i méné exaktni pohledy. Za zminku stoji minimdiné ndsledujici sympatické rysy:

Harmonie - kontinuita. Mdme na mysli dojem, kterym pusobi v poslednich nékolika létech vztah majoritniho
vlastnika k cilim a vizim spoleénosti (zamérné odliSujeme od vztahu k managementu, kde se mohou
projevovat osobni sympatie a antipatie). Kolem CEZu nejsou zbyteéné turbulence, jakoby viastnik i
spoleénost kraéeli podobnym smérem.

Management - kvalita a kontinvita v osobdch téch, ktefi se v poslednich létech na postech vedeni
spoleénosti vystiidali, a k tomu je moZno piicist i potencidl spojovany s osobou nového feditele.
Kvalifikovanost tak, jak se napf. projevuje ve vécnosti, pragmati€nost a jasné strategii do budoucna. CEZ
mad jasné zacileno, nepodiéhd ,médnim vykyviom* , ale drZi se tradi€nich zdroji a moznosti zdroji energie
v Cesku a spojuje je s modernimi technologiemi a s frochou sebevédomi se dd ¥ici, Ze ndzorové predbéhl
Evropu i USA, kde se pozornost opét vraci z objektivnich divodu k energii vyrobené z jadra.

Sympatické ambice expandovat a podminky k expanzi ekonomické i ,politické*.

Transparentnost, medidini obraz. Za posledni Iéta spolecnost vysla vstfic odborné, obchodni , investorské i
luzivatelské" verejnosti, kazdé skupiné svébytnym prfistupem. Spolecnost se snazi o poskytovdni
dostate&nych informacii o stravitelnou formu, ajk ty které informace nabidnout té které skupiné uzivateld.

Pouzité a doporucené odkazy (aktualizovdno)

Vyroéni zpréva spole&nosti 2001
Vyroéni zprdva spolecnosti 2002

www.government.bg
www.priv.government.bg

WWW.Cez.CZ
WWW.MPO.CZ

WWW.env.cz Zprdva za 1.pololeti 2003 www.doe.bg
WWW.CZ50.CZ Encyklopedie energie www.bfia.org
WWw.ery.cz Elektroenerg. v Ceskych zemich www.nek.bg
www.ihned.cz www.tasr.sk www.dker.bg
www.idnes.cz www.profini.sk www.online.bg

www.seas.sk www.finance.gov.sk
Www.economy.gov.sk

www.hnonline.sk

www.vlada.gov.sk
WWW.sed.goV.sk
www.sme.sk




17. Kontakty BH Securities v abecednim pofadi

jaros@bhs.cz
kejla@bhs.cz
leos@bhs.cz

lepka@bhs.cz
sevcik@bhs.cz

Ve spoluprdci s BH Securities a.s. vyhotovil Petr Hinomaz.

@/’/\4

petr.hlinomaz@benchmark.cz

18. Upozornéni spolecnosti

Pfes maximdini pozornost a péci vénovanou obsahu a ovéfovdni informaci pouZitych pfi formulaci tohoto
dokumentu, slouzi tento dokument pouze pro informacni U¢ely a nepfedstavuje nabidku ke koupi, & prodeji
cennych papird. Spole&nost BH Securities a.s. nenese zddnou odpovédnost za pfipadné skody vzniklé tietim osobdm
v dUsledku vyuziti informaci z tohoto dokumentu.

Technickd pozndmky:

V pfipadech, kde jsme to povazovali za vhodné, je v ndzvu kapitoly uvedeno datum, ke kterému vznikala prevdzind
vétsina obsahu predmétné kapitoly. Na aktudinosti informaci k datu vyddani analyzy to viak obvykle nic neméni a
pokud by tomu tak bylo, je na to v ddlezitych piipadech, kterych se to tykd, v textu vyslovné upozornéno.

Pro snazsi orientaci je analyza rozdélena na dvé Cdsti; nové kapitoly, na kterych je aktualizace postavena, jsou
v Casti prvé, kapitoly, které byly v uvedené podobé zvefejnény ve verzi ze dne 1.3.2004, jsou v cdasti druhé. Obé Edsti
jsou oddéleny upozornénim. Na nové kapitoly, &i kapitoly aktualizované je upozornéno v obsahu analyzy
zvyraznénim ndzvu kapitoly fu¢nym pismem.



