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Vodik a palivové clanky. Slibuji vSechno to, co limituje
obnovitelné zdroje energie, baterie a také elektromobily.
V politické, investorské i laické diskusi se vsak zrodil
mylny dojem, Ze tento prvek je jednoduchou odpovédi na
vsechno. Reakce ve formé stratosférickych valuaci
verejné obchodovanych firem z oboru na sebe nenechala
dlouho cekat. Posledni rok sice prinesl vyrazné zklidnéni,
nicméné velké ambice zidstavaji. V ramci tohoto reportu
se proto pokusime vratit diskusi do racionalnich
mantineld.

Kli¢ovym slovem pro investici do tohoto odvétvi z(stava
~opatrnost”

Vodik je nutno vnimat jako nosic¢ energie, ne jako jeji zdroj

V této chvili se vyrabi pfedevsim ze zemniho plynu jako Sedy
vodik

Kumulované energetické ztraty v retézci vyrazné snizuji jeho
kompetitivnost

Vodikova ekonomika se nam jevi spiSe jako mytus, potencial
shleddvdme ve stacionarnim vyuZiti (primysl, logistika,
hnojiva)

Kapitalovy trh nabizi premiru moznosti expozice - casto
velice rizikovych

Historie PLUG je ilustraci rizika tohoto odvétvi — prehnané
ambice jako past na investora

Tradi&ni valuaéni metriky bohuzel nejdou pouzit i kvdli dlouhé
historii zaporné profitability

Bali¢ky dotaci slibuji nemalou podporu, avéak za naroénych Jan Hladky
podminek Equity Analyst
+420 221 424 183

hladky@patria.cz
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Vodik se v poslednich par letech v olich investi¢ni i laické
vefejnosti transformoval v elegantni zplsob, jak jednim
Smahem vyresit dekarbonizaci ekonomiky a energetickou krizi.
Stalo se tak za nemalého pfispéni politickych Spicek, které v jeho
.Siroké  dostupnosti* vidi zaroven zaruku energetické
sobéstacnosti. Pro investory se zase vodik stal oblibenou
kontrarianskou tezi pro vasné vzbuzujici elektromobily.

Jako kazdé jednoduché reseni komplexniho problému, ma vsak
i tohle svoje velké mouchy. Ty zacinaji uz u prosté definice.
Vodik neni zdroj energie, nybrz jeji nosic, a i kdyz je to
nejbéznéjsi prvek chemické soustavy, rozhodné neni Siroce
dostupny.

Cilem tohoto reportu ale neni vyvratit postupné veskeré
argumenty zastdncl vodiku, spiSe jen vnést do diskuze
racionalni myslenku, Ze tento prvek neni odpovédi na
vsechno. Jeho vyroba a pouziti maji svoje potenciadlni misto
v dekarbonizaci ekonomik a v rfeSeni energetické krize, to samé
vSak plati i o bateriich a elektromobilech.

Kdyz investor prijme tuto tezi, Iépe se dokaze ubranit davovému
nadseni, které se objevilo na zacatku roku 2021. Vize vodikové
ekonomiky a bezemisnich palivovych &lankd se totiz velice lehce
prodava a management nékterych spolec¢nosti na to ve
svych prognézach s chuti sazi.

Tento report zaroveri nema ambice prinést jednoznacny zpdsob,
jak si investi¢ni tezi vodiku zahrat a ani prinést kompletni vycet
investi¢nich moznosti. Ve fazi, ve které celé odvétvi momentalné
je, visi ve vzduchu az priliS§ mnoho neznamych. Neda se
opfrit o historickd fundamentalni data, neda se opfit o valuace a
rozhodné se neda oprit o progndzy o celkovém potencialnim trhu
z dilen managementu nebo investicnich bank. Ty totiz
predstavuji neustdle se proménujici fata morganu.

Snahou neni ani od investice do firem v tomto odvétvi Uplné
odradit. Posledni dotacni balicek americké viady IRA
(Inflation Reduction Act) vyclenil zna¢né zdroje i na podporu
vyroby  bezemisniho vodiku. Je tady tudiz urcitd
pravdépodobnost, Ze odvétvi stoji po dlouhych letech alespon
pred castecnou transformaci. Klicova je vsak opatrnost.
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Nedostupné dostupny prvek

Vodik je nutno vnimat Kdyz dojde feC na vodik, v politické, investi¢ni i laické diskusi
jako nosic energie, ne nyni prevlada fundamentalni omyl. Vodik, ze své podstaty, neni
jeji zdroj zdrojem energie, nybrz jejim nosicem. Rozdil mezi témito

dvéma pojmy je to, co by mélo ramovat kazdou debatu o
jeho vyuzitelnosti pro produkci elektfiny, v dopravé nebo v
pramyslu.

Vodik, nejjednodussi chemicky prvek periodické soustavy prvka,
je zaroven jednim z nejbéznéji se vyskytujicich. Odhaduje se, Ze
tvori az 75 % veskeré hmoty ve vesmiru. U nas na Zemi se jeho
vSeobecna dostupnost ilustruje predevsim jeho pFitomnosti ve
vodé (H20), ktera pokryva vice nez 2/3 povrchu planety.

Pravé tu je vSak podstatny zadrhel. Na Zemi se vyskytuje
vyluéné ve formé sloucenin s jinymi prvky, predevsim
s uhlikem, kyslikem, sirou a dusikem, s nimiz tvori zakladni
stavebni jednotky Zivota. V Cisté plynné podobé unika vysoko do
atmosféry, kde bud’ reaguje s kyslikem nebo ji rovnhou opousti
do vesmiru.

A tedy, zatimco vodik je nejbéznéjsi prvek Slunecni soustavy,
pro jeho elementarni Cistou podobu bychom si museli doletét
k Jupiteru nebo ke Slunci. Oboje je samozrejmé na jesté dlouhou
dobu nemozné. Tady na Zemi ndm nezlstava nic jiného nez
si jej vyrobit.

Vyroba dnes probiha K dispozici mame dvé moznosti - extrakce z fosilnich paliv
pFedevévim ze ze’mniho nebo z vody. Na zakladé toho pak vzniklo barevné schéma pro
plynu (sedy vodik) odligeni zplsobu vyroby - edy vodik ze zemniho plynu, modry

ze zemniho plynu ale se zachycenim vzniklych emisi a ve finale
pak zeleny vodik vyrobeny elektrolyzou vody a za vyuziti energie
z obnovitelnych zdroj.

BLUE HYDROGEN GREEN HYDROGEN

2
Release into Atmosphere
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NATURAL GAS HYDROGEN

Zdroj: democratsabroad.org

Aktudlné se vétdina vodiku vyrabi pravé ze zemniho plynu, kvl
vyrazné nizsi cené. K ndkladovosti se jesté dostaneme, nyni je
dileZité si uvédomit jedno - vodik pokazdé vyrabime a
z toho diivodu musime do systému dodat urcité mnozstvi
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energie. Tim se zasadné lisi od fosilnich paliv, které v pfirodé
existuji ve formé viceméné ptipravené k vyuziti a které mdzeme
povazovat za zdroj energie.

Ve fazi, kdy mame ,v rukach" oddéleny vodik, musime ho
uskladnit. Za dodani dalsSi energie jej proto bud’ stlacime
nebo zkapalnime. Prvni pripad zkonzumuje méné energie,
zaroven vsak potrebuje vice objemu pro ulozeni stejného
mnozstvi energie. Se zkapalnénim pak pfichazi energeticky
narocné chlazeni béhem celé doby uskladnéni a prepravy.

Dalsim ndkladem je pak Uudrzba ocelovych nadrzi, které
plsobenim vodiku podléhaji tzv. vodikové kFehkosti, kdy
vodik pronika do krystalové mrizky kovu a poskozuje jeho
strukturu. ROzné zdroje se zde liéi, o jak velky problém se jedna
(vyzkum je zatim limitovany), evidentné je s nim ale nutno
pocitat.

Nejlepsi variantou by byla samozrejmé preprava pres existujici
plynovody. Ta je teoreticky mozna, avSak na velké vzdalenosti
zatim nebyla poradné vyzkousena a plynovody by se stejné
neobesly bez znacné technologické Upravy. Vodikova krehkost
by pak zlstala problémem i tady, jen by byla umocnéna délkou
existujici infrastruktury, kterou by bylo nutno neustdle
monitorovat.

Pak je tady reaktivita s kyslikem, kterd nicméné neni az
takovy problém, jak se bézné traduje. Vodik po prorazeni nadrze
unikd tak rychle, Ze sice s atmosférickym kyslikem muze
reagovat za vzniku plamene, nicméné k explozi dochazi jen
malokdy. Toyota délala vtomto sméru sérii UspésSnych
bezpeénostnich testl. Napfiklad na tragédii Hindenburgu si
vodik nese svlj podil (proto byl pozd&ji ve vzducholodich
nahrazen inertnim héliem), avSak za znamou ohnivou kouli
mdZe i vysoce hoflavy povrch vzducholodé. Riziko exploze viak
porad existuje.

Vratme se ale k energetickym ztratam. K tém dochazi také pfi
proméné vodiku na elektfinu v palivovych ¢lancich samotného
elektromobilu. Rikdme mu elektromobil, protoZe vodik se
nespaluje ale vyhradné meéni na elektrinu, ktera pak pohani
elektromobil. Spalovani ma vsSeobecné nizsi ucinnost a vytvari
se pri ném kromé vody i toxické slouceniny s dusikem. Nadrz
s vodikem je tudiz jen jiny typ baterie.

Palivové ¢lanky funguji na principu reverzni elektrolyzy, kdy
semipermeabilni membrana v clanku (tzv. proton exchange
membrane neboli PEM) propusti protony vodiku, zatimco
elektrony putuji pres externi obvod jako elektrina pohanéjici
motor a systémy auta (nebo jiného zarizeni). Na druhé strané
se s kyslikem rekombinuji do molekul vody jako jediné emise
celé reakce. Vzorec chemické reakce je nasledovny:
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e Reakce na anodé:
2H, - 4H* + 4e”
e Reakce na katodé:
0, +4H* + 4e~ - 2H,0
e Cela chemicka reakce:

2H, + 0, = 2H,0 + teplo + el.energie

Podobnost s baterii mimochodem pokracuje v tom, Ze palivovy
¢lanek vyrabi stejnosmérny proud, ktery se nasledné jesté musi
v ménici proménit na stfidavy. Az ten pak pohani elektromotor
auta a ostatni zafizeni. To samé plati pro lithiovou baterii, ktera
energii uklada ve formé stejnosmérného proudu.

Takze si to shriime. Na zacatku celého procesu jsme dodali urcité
mnoZstvi energie, abychom na jeho konci kvili nabalujicim se
energetickym ztratdm vyuzili jeji zlomek. Kumulovana
ucéinnost vodikového pohonu se tak muize snizit az
k 30 %. A zde vézi jeho velkd nevyhoda proti bateriovym
elektromobildim. JelikoZ bateriovy pohon vyuZiva ptimo elektfinu
(at uz z fosilnich nebo obnovitelnych zdroji) bez mezistupné
vyroby, skladovani a premény zpatky na elektfinu, bude
G¢innost béznych bateriovych elektromobild znateln&, a hlavné
pokazdé vyssi.

Tento sahodlouhy Uvod ma jeden jediny cil, a to ilustrovat realné
mantinely tohoto technologického tedeni. Kvili nim vodik
nedokaze 100% nahradit fosilni paliva a samotna vodikova
ekonomika je tudiz z naseho pohledu spise mytus nez
realita.

VSechny analyzy o potencidlnim trhu (total addresable market)
od investi¢nich bank, vyjadreni firem podnikajicich v tomto
oboru i novinové c¢lanky na toto téma je tudiz nutno brat
s pFimérenou davkou nadhledu.

Nejde ale jen o samotné fyzikdlni vlastnosti. Pokud ma mit
prechod na vodik v ramci dekarbonizace ekonomik smysl|, mélo
by se jednat o jeho zelenou bezemisni variantu. Druhou
podminkou je tudiz snizeni nakladovosti jeho vyroby pres
elektrolyzu vody. Zde je primarnim variabilnim cenovym
vstupem elektfina. Nakladovost ma proto velky rozptyl a v
zavislosti od dostupnosti levné elektriny se dle Mezinarodni rady
pro Cistou dopravu pohybuje mezi 4 az 7 USD/kg. Srovnejme si
to s Sedym vodikem a jeho 1,5 az 2 USD/kg.
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Pokud se tyto naklady podari dostatecné snizit a zeleny vodik se
stane cenové kompetitivhim k jeho Sedé varianté (vice nize),
mlZe si najit svoje misto v prechodu prepravy pry¢ od fosilnich
paliv, i kdyz baterie Uplné nenahradi.

Zatimco ty se totiz skvéle hodi pro osobni auta, preprava
tézkych nakladd se mize opirat o palivové clanky.
Limitujicim faktorem pro baterie je v soucasnosti jejich velikost
a vaha.

Zde poslouzi jako priklad Tesla. Baterie pro jeji model 3 zacina
na 450 kg, coz predstavuje tfetinu vahy celého automobilu. U
nakladniho modelu Semi se vsSak vaha odhaduje na
desetinasobek (4500 kg), neboli 40 % celkové vahy kamionu.
Vahy, ktera se stdva mrtvou, kdyz baterii vybijete. Pokud jezdite
dalkové trasy s dlrazem na nizkou nakladovost, je 40 %
zbyte¢né vahy skutec¢né problém. Nemluvé o tom, Ze
v lokalitdach s castymi minusovymi teplotami baterie
ztraci na acinnosti.

Na druhou stranu, vodikové nadrze pod kapotou s sebou zatim
nesou vlastni Fadu technickych probléml. Nejde ani tak o
bezpecnost. Jak jsme uz fikali, exploze nadrze nebo pozar jsou
méné pravdépodobné nez u tradi¢niho automobilu. Samozrejmé
za podminky dodrZeni spravnych konstrukénich postupd,
napriklad aby plamen unikal z auta pfimo ven. Hoflavost
lithiovych baterii je pak kapitola sama o sobé.

Kdyz ddme stranou i vodikovou kiehkost, podstatnym oriSkem
je nizka energeticka hustota H2. Zatimco zkapalnény vodik
nese tfikrat tolik energie na jednotku vahy, co benzin, na objem
je to presné opacné (viz graf nize). To znamenad, Ze ceteris
paribus potrebujete bud neprakticky velkou nadrz nebo
castéjsi tankovani pro stejny dojezd jako u spalovaciho
motoru. A to i kdyz maji palivové ¢lanky dvojnasobnou ucinnost
(50 vs 25 %).
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Nejlepsi vyuziti zeleného vodiku tudiz v tuto chvili vidime
ve staciondrnich primyslovych komplexech, logistickych parcich
nebo jako nadhradu za Sedy vodik pfi vyrobé hnojiv. Posledni
priklad je ostatn& hlavni vyuZiti dnes primyslové vyréab&ného
H2. Ve vSech pripadech je moZna vyroba na misté spotreby
s minimalni dobou nakladného uskladnéni. Pro vyrobu lze
pouzit obnovitelné zdroje energie dostupné také na misté a
suma sumarum se tim energetické ztraty snizuji na mozné
minimum. V pfipadé uskladnéni prebytkového vodiku do
ptidavnych nadrzi pak provozovatel téchto komplex( a parkd
ziskava castecnou energetickou nezavislost.

Pro ty, ktefi by se vice zajimali o technickou a nakladovou
problematiku, doporucuji tyto dva ¢lanky od Michaela Liebreicha
z BloombergNEF.

e Separating Hype from Hydrogen, 2020
e The Unbearable Lightness of Hydrogen, 2022

Ani takto osekany cilovy trh samozfejmé neni zanedbatelny a
pokud si investor rozhodne vsadit na vodikovy prislib, ma k tomu
na akciovych trzich premiru moznosti. Mezi nejznaméjsi patfi na
Ceské scéné asi Plug Power (PLUG), ktery se do povédomy
dostal v letech 2020 a 2021. Mezi dalsi hrace patfi Bloom
Energy (BE), Ballard Power Systems (BLDP) nebo norsky
Nel ASA (NEL). Popripadé je pro investora pripravena plejada
tematickych ETF, jako tfeba Global X Hydrogen (HYDR).
Rozpad jejich pozic investorovi nabizi Siroky vycet dalSich
spolecnosti.

VSeobecné se da fict, ze cely sektor suzuji takrikajic vzletné
predstavy a nesplnéné sny. Staci se podivat na zminény Plug
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https://about.bnef.com/blog/liebreich-separating-hype-from-hydrogen-part-one-the-supply-side/
https://about.bnef.com/blog/liebreich-the-unbearable-lightness-of-hydrogen/

Power nebo Ballard. Obé spolecnosti jsou na burze jiz vice nez
20 let, avSak porad se nachazeji v neprofitabilni fazi jako
kterykoliv jiny startup. V obou pripadech je navic na
historickych cenach vidét masivni vzepjeti kolem roku 2000 (viz
graf), kdy si trh prosel posledni vodikovou valuacni euforii (tehdy
umocnénou dot-com bublinou).
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Tim nechceme nutné fict, ze Uplné stejna situace se zopakovala
v roce 2020. Technologie preci jen za poslednich 20 let pokrocily
a potencialni trh se kvili zhordujici se klimatické situaci a nutné
dekarbonizaci uréité zvétdil. Koneckoncl i internetova
ekonomika nakonec dorazila, i kdyz se zpozdénim jedné dekady
od dot-com bubliny.

Opét tak pripomindme, ze pfi jakémkoliv investovani je nutno
mit na paméti opatrnost a nenaletét velkym slibiim
managementu. Ten nemusi investordm nutné |hat (viz pFipad
Nikola), avsak pohybujeme se v neprobadanych vodach, kde se
véci dopredu tézko odhaduji.

Opatrné&jsi investor si pak muZe pfrijit na své pres némecké
Linde (LIN) nebo americky Air Products (APD). Oboje jsou
zavedené chemicky, jejichz hlavni byznys stoji na jinych
produktech, avsak zaroven péstuji svou vodikovou vétev. Na
druhou stranu, cena akcii se bude fidit primarné SirsSimi
podminkami v chemickém primyslu, ktery je notoricky cyklicky.

Detailni analyza kazdé spolec¢nosti by byla nad Unosny rozsah
tohoto reportu, podivame se jen na dvé zajimavéjsi jména - Plug
Power a Bloom Energy.

Zacnéme prvnim jmenovanym, ktery se mezi ¢eskymi investory
tési znacné popularité. SpoleCnost ma za sebou dlouhou
historii nedodrzenych slibd a prehnané ambiciéznich
vyhledi. Velkym vykficnikem je napriklad uz 21stranovy
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kvartalni report za 3Q22, ktery se prvnich 13 stran vénuje Cisté
planim do budoucna, a ktery nedetfi bombastickymi predikcemi
a superlativy.

Management plvodné planoval pro rok 2022 trzby pfiblizné 910
mil. USD, coZ by predstavovalo vice ne? 80% meziro¢ni rlst.
Posledni prezentace vsSak tento vyhled upravila smérem k 740
mil. USD, a tedy k cca 50% yoy rUstu. Finalni &islo ale nakonec
bylo jen 700 mil. USD a z ptivodné 80% riistu tak nakonec
zlstalo sotva 40 p.b. Porad hodné, avsak opét vyrazné méné,
neZ co bylo slibovano. Rust jde navic predevsim za akvizicemi,
ten organicky je vyrazné nizsi (necelych 15 %).

Plan pro tento rok je ale znovu agresivni a pocita s trzbami
kolem 1,4 mld. USD, ¢imz by se témér zdvojnasobily. Jak toho
ale chce management dosdhnout, kdyz napfiklad vétsina
projektd pro vyrobu vodiku je potad sotva v planovaci fazi, a
jesté se ani nezacalo kopat, netusime. Ocekavana hruba marze
10 % znadi rozSifreni az o 40 p.b. yoy, coz se také nezda
dosazitelné. Stredné a dlouhodobé cile uz radsi nechame bez
komentare a jen dodame prezentaci:

What will Plug financials look like in 2026 and 20307

206 $5B1 30% 17%

Targets in Annual Sales Gross Margin Operating Income Margin

2%  $20B? 35% 20%

Targets in Annual Sales Gross Margin Operating Income Margin

A Global Hydrogen Ecosystem Market Maker Poised for Continued Substantial Growth

Diversified Global Generating Differentiated
Technology Hydrogen Significant Market Position in
Company Solution Earnings & Cash Large Global

p!g Platform Flows Markets
1: Mot including Non-Cansolidated JV revanue of u
20263158

2030: 5B

Zdroj: Plug Power Inc.

Pro hlubsi pohled do historie nesplnénych prani PLUG
doporucujeme nasledujici kratkou analyzu z webu Seekingalpha.
Ta je misty k samotnému managementu mozna az moc kriticka,
v leccem ma vsak pravdu.

e Plug Power: Another Year Of Overpromise And
Underdeliver Likely Ahead

PLUG je po vertikalni Plusem je, Ze Plug Power se pres sérii akvizic vertikalné aplné
integraci schopen dodat integroval a je schopen dodat kompletni FeSeni od surového
celé reseni vodiku pres elektrolyzéry a zkapalfiovace az po palivové ¢lanky.

Plvodni jaddrovy byznys palivovych &lankd pro voziky do skladd
ma navic hlavu a patu, i kdyz se bohuzel opird primarné o
jednoho zakaznika (Walmart).
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https://seekingalpha.com/article/4572591-plug-power-another-year-of-overpromise-and-underdeliver-likely-ahead
https://seekingalpha.com/article/4572591-plug-power-another-year-of-overpromise-and-underdeliver-likely-ahead

Veskeré plany managementu ale stoji a padaji na adopci vodiku
v ekonomice, ktera celi prekazkam, o nichz jsme mluvili na
zaCatku. S tim se navic poji nutnost nakladové prijatelné
exekuce, coz Plug za celou svou historii zatim nedokazal.
Vertikalni integrace je fajn, ale co s ni, kdyz vSechny tfi nové
divize jsou v hluboké ztraté uz na arovni hrubého zisku.

Druha na radé je spolecnost Bloom Energy, cozZ je takovy mladsi
a méneé rozvétveny vrstevnik Plug Power. Nam se vSak pozdava
o to vic. UZ jen proto, Ze jeho prezentace kvartélnich vysledkd
se v&nuje tomu podstatnému - kvartalnim vysledkdm.

Bloom se zaméfuje primarné na vyrobu a prodej
elektrolyzérid a palivovych ¢lankt pro industrialni vyuziti,
kde, jak jsme frikali dfive, vidime pro vodik nejvétsi potencial.
Jedna se o pomérné spolehlivy zalozni zdroj energie, ktery navic
spole¢nostem pomiZe s plnénim internich pland pro
dekarbonizaci.

I tady samoziejmé z(stdvaji problémy jako naptiklad zéporna
provozni marze. AvSak alespon na drovni hrubé marze je
spolecnost profitabilni, trzby maji posledni dva roky stabilni
dvouciferny rist o cca 20 % a neodbavené objednavky (backlog)
ve vysSi 10 mlid. USD (8nasobek trzeb roku 2022) by mély
podporit (ne vdak zarudit!) pFisti rist.

Vyhled pro tento rok je navic mnohem umirnénéjsi nez u Plug
Power, kdy? pocitd s pokradujicim 15 aZ 25% rlstem trzeb a
hrubou marzi (non-GAAP) cca 25 %.

Pozorny ctenar si jisté vSimnul, Ze ani v jednom pripadé jsme
nezminili valuaci, co? ma samoziejmé svij divod. Vzhledem
k zapornym &istym a €asto i hrubym ziskdim jsou nam tradiéni
mé¥Fitka jako P/E nebo EV/EBITDA k ni¢emu a miZeme se
tudiZ oprit jen o P/S. Jak ukazuje graf, za posledni dva roky jsme
se posunuli na mnohem pfijatelnéjsi urovné.
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K tomu je ale nutno fict, Ze pouziti tohoto ukazatele pro
jakoukoliv valuaci je velice diskutabilni, jelikoz nam toho zas
tak moc nerika. Vysoky nebo ne, pokud spolecnost nedokaze
pretvorit trzby v zisky nebo cashflow, vysledek je pro akcionare
stejny - nema v rukach nic. P/S je tudiz skutecné velice
orientacni valuacni ukazatel.

Faktorem, ktery jsme si zdmérné nechali na zavér, jsou vladni
dotace vstoupivsi do hry v poslednich dvou letech. V americkém
podani se jednd o Inflation Reduction Act (IRA), ktery
poskytnul opravdu stédré kredity pro vyrobu zeleného
vodiku. Cilem je, stejné jako kdysi u solarnich a vétrnych
elektraren, nastartovat vyrobu, dosahnout Uspor z rozsahu,
vytvorit oborové know-how a permanentné ji tim zlevnit. Jelikoz
vétsina vefejné& obchodovanych vodikovych firem nyni plsobi na
americkém pisecku, budeme se vénovat tamni vladni podpore, i
kdyZz nemalé penize slibuje i evropsky Green Deal.

V ramci IRA bylo vyclenéno cca 370 mid. USD na podporu
obnovitelnych zdroji energie. V pfipadé vodiku ma tato podpora
podobu produkénich danovych kreditt (production tax credit
- PTC), jejichz vySe bude odvozena od emisni narocnosti
vyrobeného vodiku. V téch nejlepsSich pripadech, kdy cely
produkcni fetézec nevytvori vice nez 0,45 kg CO2 na kg
vyrobeného H2 (v podstaté jen =zeleny vodik vyrobeny
elektrolyzou), dosahne podpora 3 USD/kg vyrobeného
vodiku. U sedého a modrého vodiku je pak podpora znatelné
nizsi.

Dulezité také je, Ze vyrobce musi zadit Eerpat dotace ihned,
jelikoz program vyprsi v roce 2032. Zminéné 3 USD na kg jsou
vypocteny z dotaci bézicich po celych 10 let. S kazdym
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pokracujicim rokem si ale vyrobce Sdhne na mensi a mensi ¢ast
a benefit se tudiz pomalu snizuje.

Ponechme stranou debatu o tom, co je skutecné zeleny
bezemisni vodik a podivejme se jen na cisla. Jak bylo zminéno,

o I3 . 7 e o 7 7 .
ruzné zdroje udavaji ruznou nakladovost vyroby dle dostupnosti
levnych zdrojd elektfiny. Mezinarodni rada pro ¢istou dopravu ve
své analyze PTC uvadi, ze zeleny vodik se momentalné vyrabi za
4 az 7 USD za kg (vice ZDE).

Potencialné tedy dotacni programy miZou stahnout
vyrobni cenu k 1 USD za kg, coz je cena kompetitivni uz i s
Sedym vodikem a zaroven se jedna o 75% redukci nakladovosti.
BloombergNEF publikoval v roce 2020 svoji vlastni analyzu, dle
niz bychom se této hranici mohli bez dotaci pfiblizit v roce 2030.
Jak je vidét z nasledujiciho grafu, i oni pocitaji, ze na této cené
bude kompetitivni uz i s Sedym vodikem (potazmo modrym,
jelikoz uvadéji metodu vyroby spojenou se zachycenim a
ulozenim emisi uhliku).

2019%/kg $/IMMIBLU
5.0 37.2
4.5 335
4.0 29.8
om0
3.0 223
25 18.6
2.0 14.9
1.5 11.2
10—

0.5 37

0.0 0.0
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Source: BloombergNEF. Note renewable hydrogen costs based on large projects with optimistic
projections for capex. Natural gas prices range from $1.1-10.3/MMBtu, coal from $30-116/.

Zdroj: BloombergNEF

Je tu vsak jedno ale. Ze stejného grafu je vidét, Ze dle jejich
prepoctl by i cena 1 USD/kg odpovidala 8 USD za MMBtu
(milion britskych termalnich jednotek). Zemni plyn se pfitom
nyni v USA prodava za sotva 2,5 USD/MMBtu, a i béhem
loriského problematického roku byl vrchol nékde kolem 9
USD/MMBtu. V Evropé, kde je plyn s 15 USD/MMBtu vyrazné
drazsi (vrchol dokonce az 90 USD), je pak obrazek o
konkurenceschopnosti samozirejmé pfiznivéjsi. Minimalné v USA
by ale byl zeleny vodik i za cenu 1 USD/kg porad relativné drahy,
a to i bez znaénych skladovacich a ptepravnich nakladd.

Na druhou stranu, pokud by se cenu zeleného vodiku podarilo
snizit na kompetitivni droven s Sedym a modrym vodikem, ma
velky potencial v dekarbonizaci vyroby hnojiv. Pro vyrobu
amoniaku se nyni pouzivd Haberlv-Boschiv proces, ktery
vyzaduje nemalé mnozstvi Sedého vodiku. VétSina dnes

- 12 - Copyright © 2022 Patria Finance, &len skupiny KBC PAT R I A


https://theicct.org/ira-unlock-green-hydrogen-jan23/

vyrabéného H2 nachazi vyuziti pravé v tomto odvétvi. Nicméné
porad plati, Ze nejefektivhéjsi FesSeni je vyrabét zeleny
vodik na misté spotreby bez nutnosti prepravy a s minimalni
dobou skladovani.

Odhadnout v této chvili dopad PTC na jednotlivé firmy si
netroufame, protoze ve hie je pFilis mnoho neznamych. Za
prvé, pro dosazeni maximalni mozné podpory musi spole¢nost
jasné prokazat, ze se jedna o bezemisni vodik. Dale musi zacit
s Cerpanim dotacniho programu okamzité, s kazdym dalSim
rokem se dosazitelny benefit snizuje (doba trvani programu je
zminénych 10 let). V neposledni fadé jsou pak na dotace
navazany i jiné pozadavky jako proskolovani zamé&stnancl nebo
minimalni mzdy. Ramcové tedy podpora existuje, tézko
vsak Fict, jak velka v realu bude.
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Tento dokument je investi€nim doporucenim (investiénim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spoleCnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Soték, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spolecnosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonéeni investicniho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroven odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investini tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipa. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v Zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam vSech investi¢nich tipt vytvofenych Expertnim tymem na jakykoli investi¢ni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésict je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spole¢nosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipd vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indexu Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rist jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétsiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimofadného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektortl a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index jsou provéfovany s vyuzitim sedmi rGstovych metrik (ocek. trzby, oéek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ogek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, oek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (oek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému ristu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je predmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zakladé standardnich ocerovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
RoE/CoE, EV/IC ku ROIC/WACC, se zaméfenim na zajimavé investi¢ni pfibéhy a dlouhodoby ristovy potencial. Popis zminénych standardnich ocefiovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym pfihlizi také k dal§im promé&nnym, které jsou téZko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finan¢ni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhorseni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$si moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendli na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuceni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos v¢. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investi¢nich tipQ. Vyfazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich pfedpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem zékazu obchodovani pred viastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskute¢iovat investiéni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investiénimi doporuc¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povaZovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investinich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskuteériovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajma, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikli Patrie. Doporuc¢eni makléfti Patrie ¢i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢éniho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na soucasny, resp. o€ekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dalich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidlim pro vytvareni a distribuci
investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani daru, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmérovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodt (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generainimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spoleénosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahujici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pul procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finan¢nich nastroji vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuceni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pfed jejim roz$ifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

Spole¢nost Stret zajma

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaiji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésicu a podil emitentt odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investi¢nim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytiki nebyla a nebude, pfimo ¢&i neptimo, spojena s konkrétnimi doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z dvérnych externich zdroju, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument mize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Financnich nastroju. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporugit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investoram.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Zze budou Cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pripadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dariové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfiového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se muze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzl. V dusledku téchto zmén muze byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vii&i vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pfislu§né zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky &i pFislusné zems.
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