ODBORNY CLANEK

CEZ a potencialni akvizice aktiv Vattenfallu

CEZu v poslednich letech kvdli klesajicim cenam silové elektfiny klesaji zisky a vzhledem k tomu, Ze ceny
elektfiny pokraCovaly v poklesech i v letoSnim roce, je pravdépodobné, Ze hospodareni spole¢nosti bude pod
uspornych opatfeni v fadu jednotek miliard korun se CEZ v poslednim obdobi poohlizi po akviziénich
prilezitostech, prostfednictvim kterych by si mohl budouci zisky ,koupit® a zastavit tak klesajici trend ve svém
hospodateni. K potencialnim akvizicim ma CEZ relativné pfihodné podminky. Za prvé, je relativné malo
zadluzZeny, a to pfiblizné na urovni 2,1x nasobku Cisty dluh/EBITDA. Za druhé, jeho investi¢ni vydaje (CAPEX)
by od pfistiho roku mély vyraznéji klesnout, a to ve srovnani s letoSnim rokem o zhruba 10 — 12 mld. K¢&
k trovnim 26 — 28 mid. K&. Spole¢nost totiz nyni ukoncuje svUj nékolikalety program modernizace svého
vyrobniho portfolia, v ramci kterého byly nové postaveny uhelna elektrarna Ledvice a paroplynova elektrarna
Pocerady a komplexné zmodernizovany uhelné elektrarny TuSimice a Prunéfov. Tato rozsahla modernizace
stala zhruba 100 mld. K& a diky tomu se v poslednich letech ro¢ni CAPEX pohybovaly v rozmezi 40 — 50 mld.
Ké&. CEZ ma tak podle mého nazoru, i pfes pokradujici nepfiznivé trzni prostfedni v energetickém sektoru, velmi
solidni likvidni pozici (které odpovidaji i ,ackové“ ratingy od agentur Fitch, Moody’s a Standard & Poor’s se
stabilnim vyhledem), ktera mu dovoluje uvazovat o akvizi¢nich pfilezitostech.

Akvizice 66% podilu ve spole¢nosti Slovenské elektrarne nakonec nedopadla, kdyz CEZ, zejména kvilli rizikim
spojenym s dostavbou jaderné elektrarny v Mochovcich, nakonec zdvaznou nabidku letos v kvétnu nepodal. Je
tu vSak dalSi velké téma, a to tendr Svédské statni energetické firmy Vattenfall na prodej svych némeckych aktiv
v podobé ¢ty hnédouhelnych elektraren o instalovaném vykonu cca 8000 MW, péti na né napojenych
hné&douhelnych doll a deseti vodnich elektraren o vykonu zhruba 3000 MW. CEZ o tyto aktiva oficialné vyjadfil
zajem letos v fijnu a v nejblizSich dnech (do Vanoc, podle dfivéjSich indikaci by to mohlo byt 21. prosince) by
mél management CEZu oznamit, zda Vattenfallu odesle indikativni (tedy nezavaznou nabidku). Tendr, kterého
se oficialné udastni vedle CEZu jesté tuzemské spolenosti EPH (spole¢né s PPF) a Vranska uhelna, je tak

v plném proudu.

Objem nabizenych aktiv je znacny, a to zejména co se ty€e uhelnych aktiv. Vodni elektrarny maji v ramci tendru
pouze doplrikovou roli, kdyZ se jedna viceméné pouze o pfeCerpavaci elektrarny s ro¢ni produkci (podle vykazl
Vattenfallu) ve vysi 3000 GWh (pokud by se jednalo o klasické vodni elektrarny, pak by podle mych odhadu
instalovanému vykonu ve vysi 3000 MW odpovidala ro¢ni produkce kolem 10000 GWh). Do celkového
hospodarfeni CEZu by tak mély tyto nabizené vodni elektrarny marginaini dopad, podle mych odhad( cca 1
mid. K¢ do EBITDA zisku.

Zcela jina ¢&isla podle mych odhad( nabizi vySe zminéné uhelné elektrarny. Pro pfedstavu, instalovany vykon
8000 MW odpovida ¢tyfem Temelindm. Podle vykazl Vattenfallu tyto hnédouhelné elektrarny v lofiském roce
vyrobily 55400 GWh elektfiny. Samotny CEZ vyrabi roéné kolem 65000 GWh elektfiny. Jedna se tedy o
vyznamny objem nabizenych aktiv, ktery ma potencial vyrazné promluvit do budouciho hospodafeni CEZu.
Pokud zaujmu Cisté ekonomicky pohled, pak se domnivam, Ze pfipadny nakup vySe zminénych aktiv mlze



vyrazné vylepsit budouci ziskovost CEZu a vytvofit pidu pro minimalné stabilni dividendu i ve stfedn&dobém
horizontu.

Podle mych odhadt bude CEZ v pFistim roce prodavat silovou elektfinu za cca 34 EUR/MWh a v letech 2017 a
2018 pak za ceny pobliz 30 EUR/MWh. Na zakladé tohoto cenového vyvoje pak predikuji, Ze nabizené uhelné
elektrarny mohou navysit trzby, resp. EBITDA zisk CEZu 0 45 — 50 mld. K&, resp. cca 15 mld. K&. | v pfipadé,
Ze by realizaéni cena silové elektfiny v pfistich letech klesla k 25 EUR/MWh, mél by podle mych odhadi ¢init
prispévek do EBITDA alespori 10 mld. K&. To jsou, vzhledem k velikosti CEZu, vyznamna &isla a misto toho,
aby ro¢ni EBITDA v pfistich tfech letech klesala k 60 mid. K&, tak se muze diky akvizici uhelnych aktiv podle
mého nazoru dostat k Grovnim 70 — 75 mid. K&, tedy na hodnoty, které CEZ dosahoval je$té v roce 2014. To
pak samozfejmé vrha jiny pohled i na budouci dividendy, kdy pro stfednédoby horizont (roky 2017, 2018) to
podle mych aktualnich odhadl vypada na dividendu v rozmezi 30 — 35 K& na akcii (pokud uvazuji 80% vyplatni
pomér a CEZ neprekvapi jeho navysenim), zatimco pfipadna akvizice by mohla indikovat dividendy v rozmezi
40 — 45 K& na akcii.

Cisté ekonomicky pohled tak podle mého nazoru vyzniva pozitivné. CEZ ma s provozovanim uhelnych
elektraren, uhelnych dolli a vodnich elektraren letité zkusenosti, nabizena aktiva jsou velmi podobna tém, které
spole¢nost provozuje v Ceské republice. Navic je zajimava i geograficka poloha elektraren a dold, které se
nachazeji ve vychodni ¢asti Némecka, pobliz ¢eskych hranic.

| tato akvizice ma vS8ak své otazniky a rizika. Tim hlavnim rizikem je to, Ze v sou€asnosti neni zcela jasné, jak
dlouhou dobu budou jesté uhelné elektrarny v Némecku fungovat. Na zakladé vyvoje z poslednich let je zfejmé,
Ze némecka energeticka koncepce se bude stale vice opirat o obnovitelné zdroje energie a ze ,8pinavé” zdroje,
kvuli cilim snizovat emise CO2, budou pod vétSim tlakem némeckych politikd. V souvislosti s planovanym
postupnym odstavovanim némeckych jadernych elektraren sice nehrozi uzavieni veSkerych uhelnych
elektraren z roku na rok, nicméné doposud némeckymi politiky neni stanoven ,jizdni Fad“ postupného uzavirani
dal$ich ,8pinavych* zdrojd. Management CEZu tak v sou&asnosti nema jasno, jak dlouhou dobu budou uhelné
elektrarny Vattenfallu v provozu. Tato otadzka bude jisté predmétem dal$ich jednani mezi predstaviteli CEZu,
Vattenfallu, némeckymi politiky a urady.

| pfes aktualni nejasnosti ohledné budouciho uzavirani némeckych uhelnych elektraren shledavam jako vice
pravdépodobné, ze CEZ v nejblizsich dnech podé indikativni (nezdvaznou) nabidku na aktiva Vattenfallu, aby
tak ziskal dalSi prostor detailné prozkoumat nabizena aktiva a dal3i prostor k jednani o budoucnosti némecké
uhelné energetiky. Zavazné nabidky jsou pak oCekavany v pribéhu jara pfistiho roku a tendr by podle
Vattenfallu mél byt dokonen do poloviny pfistiho roku.

Za jakou cenu by mohla byt aktiva Vattenfallu prodana? Je zajimavé zminit aktualni transakci mezi tuzemskym
energetickym holdingem EPH a italskym Enelem, vramci které EPH kupuje od Enelu 66% podil ve
Slovenskych elektrarnach za 20,25 mlid. K&. To ocenuje celou spolecnost Slovenské elektrarne, véetné Cistého
dluhu, na cca 73 mld. KE. Vzhledem k tomu, Ze lofisky EBITDA zisk Slovenskych elektraren €inil 531 mil. EUR
(cca 14,3 mld. K&), pak cela transakce probéhla za 5,1x nasobek EV/EBITDA. Aktudlni indikace z trhu hovofi o
tom, Ze enterprise value (EV) nabizenych uhelnych aktiv Vattenfallu by se mohla pohybovat kolem 2,5 mld.
EUR (cca 67,5 mld. KE&). To, vzhledem k mnou odhadovanému EBITDA zisku téchto aktiv kolem 15 mid. K&,
indikuje cca 4,5x nasobek EV/EBITDA. Prumérna EV/EBITDA zapadoevropskych energetickych spole¢nosti se
pohybuje na Grovni 5,5x, EV/EBITDA CEZu je na Urovni 5,2x (ob& hodnoty jsou za rok 2015). Na z&kladé
tohoto srovnani je tedy patrny urgity diskont nabizenych aktiv Vattenfallu vici sektoru, coz je podle mého
nazoru v poradku, kdyz nakup aktiv v sobé zahrnuje rizika souvisejici s nejistou budoucnosti némecké uhelné
energetiky. Jak velky diskont by vi¢i sektoru nakonec mél byt, je otazkou. To ukazou nasledujici mésice, kdy
budou probihat detailni jednani mezi zajemci o dana aktiva a pfedstaviteli Vattenfallu.



