Rozdéleni CEZu a vystavba novych
jadernych bloku

Problematika vystavby novych jadernych blok( je v Ceské republice dlouhodobym tématem. Pied lety se nejdFive
vazné uvazovalo o rozSifeni Temelina o dalSi dva bloky, byl jiz dokonce vypsan tendr na dodavatele stavby, jenz
byl vSak posléze kvuli nepfiznivym podminkam na energetickych trzich (tedy pfedevSim kvili nizkym cenam
elektfiny) zrusen v roce 2014. Téma vystavby novych jadernych blok( véak v CR z rliznych divod( rezonuije i
nadale. Konec zivotnosti Dukovan kolem roku 2035, postupné dosluhovani starSich uhelnych elektraren ¢i
otazniky nad budouci schopnosti obnovitelnych zdroji nahrazovat konvenéni zdroje. To vSe jsou faktory, které
nuti viadni predstavitele, management CEZu nebo dal$i odbornou vefejnost stale premyslet o budoucim vyuZiti
jadra v na8em energetickém mixu.

Uvahy o vystavbé jadernych blokl (nejvice se hovofi o jednom bloku v Dukovanech a jednom bloku v Temeling)
samoziejmé ,hybou* celym CEZem. Tuzemsky energeticky gigant se k vystavbé jadra stavi jiz del$i das spise
rezervované. Dlvodem jsou pfedevsim stale (i pfes urcité zotavovani) nizké ceny silové elektfiny. Ceny pobliz
35 EUR/MWh totiz nenabizeji (pfi znacnych investi¢nich vydajich, jenz se mohou podle naseho nazoru pohybovat
i kolem 150 — 200 mld. K& na jeden 1000 MW blok) ekonomickou navratnost. A CEZ jakoZto spole¢nost, ve které
drzi cca 30% podil soukromi investofi, musi brat v potaz rizika spojena se stavbou a celkovou ekonomickou
vyhodnost projektu. CEZ se sice alespof navenek snazi drzet vladni linie hovofici o budouci potfebé jadernych
zdrojh, nicméné jsou tady privatni investofi, ktefi by mohli pfipadnou investici do jadra napadnout z dGvodu
existence ekonomickych rizik. Proto management CEZu vzdy akcentoval uréité zapojeni statu ohledné investice
do jadra. Podle naseho odhadu by se o investici do novych blokd dalo uvazovat na komeréni bazi (tedy bez statni
podpory) minimalné pfi cenach 70 EUR/MWh. A takovéto ceny se z dneSniho pohledu jevi, byt ve stfednédobém
horizontu by se dle naSeho soudu mély vice prosazovat faktory podporujici ceny elektfiny (jako napf. reforma
trhu s emisnimi povolenkami ¢i odstavovani némeckych jadernych elektraren), jako nepfilis realné.

A tak se nalézaly a nadale nalézaji zptsoby, jak by polostatni CEZ mohl realizovat vystavbu jaderné elektrarny,
aniz by byli poSkozeni minoritni akcionafi. Napf. varianta garantovanych cen (domnivame se, ze by musely byt
posazeny minimalné na vySe zminéné urovni 70 EUR/MWh, tedy vyrazné nad aktualnimi trznimi cenami), ktera
se CEZu zamlouvala, v8ak nenachazela podporu u vladnich predstavitel(i.

V letodnim roce se zadaly objevovat nazory tykajici se rozdéleni CEZu. Tyto Gvahy v poslednich dnech
zintenzivnily s tim, Ze moznou variantou je déleni CEZu na feknéme konvenéni &ast, jenZ by obsahovala jaderné
a uhelné elektrarny, a regulovanou ¢ast, ktera by se skladala z distribuce, prodeje a obnovitelnych zdroju. Jak
jsme jiz informovali, v konvenéni &asti CEZu bude mit stat pravdépodobné zajem odkoupit od minoritnich
akcionaru 30% podil a ziskat nad spole¢nosti plnou kontrolu. Poté by se mohl postupné vénovat projektu vystavby
jadra. Naopak v regulované ¢asti bude mit zfejmé stat zajem odprodat bud' cely svij 70% podil i jeho vétsi ¢ast.

Jaka je provozni vykonnost téchto dvou €asti a jak Ize nahliZzet na jejich hodnotu? Zejména vlivem poklesu trznich
(silovych) cen elektfiny z poslednich let regulovana ¢ast postupné ziskavala vyraznéjsSi podil na celkovych



vysledcich CEZu a za rok 2016 jiz generovala polovinu provozniho zisku EBITDA, konkrétng& 29 mid. K&.
Distribu¢ni byznys je obecné charakterizovan jako pomérné stabilni, relativné imunni vac¢i vykyvim na
energetickych trzich. Tomu odpovidaji i nasobky, za které se na burzach obchoduji energetiky (utility) se
zamérenim na tento byznys, jenz se pfevazné pohybuiji v intervalu 8 — 10x nasobku EV/EBITDA. Optikou téchto
nasobkul by se enterprise value (EV) regulované &asti CEZu mohla klidné pohybovat alespori kolem trovné 260
mld. K&. Cely CEZ podle nasi cilové ceny ohodnocujeme na urovni 516 K& na akcii, coz znamena jeho EV ve
vy$i 407 mld. K&. To indikuje EV konvenéni asti ve vysi cca 147 mid. K&. Predpokladame, Zze gisty dluh CEZu by
se na konci letoSniho roku mohl pohybovat pobliz 130 mld. K&. Pokud bychom pfijmuli pfedpoklad, ze Cisty dluh
CEZu by byl rozdélen rovhomérné mezi obé &asti, pak hodnota (equity value) regulované &asti by se mohla
pohybovat blizko hranice 200 mid. K& (cca 370 K¢ na akcii) a hodnota konvenéni ¢asti kolem Urovné 80 mid. K&
(cca 150 K¢ na akcii).

Podle nedavnych agenturnich informaci viada tdajné kalkuluje, Ze jeji vynos z vy$e naznadeného rozdéleni CEZu
by mohl €init kolem 100 mid. K&. Podle ndmi vySe nastinéného ocenéni tato suma vyzniva realisticky, za
predpokladu, Ze by stat prodal vregulované c&asti alespofi 60% podil. Potencialni vynos z transformace
(rozdéleni) CEZu ve vysi cca 100 mld. K& pak pro stat pfinasi zajimavy finanéni zdroj pro vystavbu jednoho
jaderného bloku.

Situace kolem CEZu bude jist& v nasledujicich mésicich sledovanou zaleZitosti. Uvahy o rozdéleni jsou na stole,
a byt je to zatim nejspiSe ve fazi tvodniho rozpracovani a navic se v fijnu konaji parlamentni volby, které mohou
situaci kolem spole¢nosti klidné posunout jinym smeérem, tak se v tuto chvili zda, Zze by rozdéleni mohlo
pfedstavovat jednu z redlnych variant, jak se postavit k budouci uvazované vystavbé novych jadernych blok.
Jak jsme jiz v Gvodu tydne komentovali, rozdéleni CEZu vnimame pozitivné pro akcie CEZ, kdyz investofi by
podle naseho nazoru méli vnimat pfiznivé jak odpadnuti rizika spojeného s vystavbou jadernych blok(, tak
stabilitu distribuéniho byznysu s potencialem atraktivni dividendové politiky. Ostatné akcie CEZ za posledni
tyden, tedy od zvefejnéni zpravy o mozném rozdéleni spole¢nosti, posilily o zhruba dvé procenta.



