CEZ — shrnuti roku 2017 a vyhled na rok 2018

Akciim energetické spolecnosti CEZ se v uplynulém roce dafilo a poprvé od roku 2014 vykazaly meziroéni rdst.
Posilily 0 15,5 % na uroven 496,50 K& a témér tak kopirovaly vyvoj na indexu PX, ktery za rok 2017 pfidal 17
%.

Akcie CEZu byly vroce 2017 podporovany predevéim rostoucimi trznimi cenami elektfiny a solidnimi
vysledky hospodareni. Ceny elektfiny se zotavovaly jiz od zacatku roku 2016, kdy dosahovaly svych
historickych minim kolem 20 EUR/MWh a na konci roku 2016 se ro¢ni a dvouleté kontrakty na némecké
energetické burze dostavaly az k arovnim 31 — 35 EUR/MWh. Po mirné korekci v Uvodu loniského roku, kdy
elektfina atakovala urovné kolem 28 EUR, pfidla od kvétna dalSi vyraznéjSi pozitivni vina, v ramci které rocni
kontrakt posilil o 30 % na téméfF 38 EUR vykazanych na konci roku 2017. Dvoulety kontrakt pak za stejné
obdobi pfidal dokonce 37 % na cca 37 EUR. Cena elektiiny se tak na konci loiiského roku dostala na
¢tyrletda maxima a nesla se zejména na viné rostoucich cen uhli a cen emisnich povolenek.

Cerné energetické uhli totiz navazalo na pFiznivy vyvoj z roku 2016 a vykazovalo zisky i loni, kdyZ podporou
byla pfedevsim stdle silna ¢inska poptavka po této komodité. Referenéni kontrakt pro zapadoevropsky trh (uhli
ARA) tak za rok 2017 posilil o0 27 % k 90ti dolarové hranici a dostal se na Ctyfapulletd maxima. Vyraznéjsi
zotaveni se konalo i ha emisnich povolenkach, které z kvétnovych minim kolem 4,4 EUR vzrostly ke konci roku
2017 az k hranici 8,2 EUR, coz byly nejvysSi hodnoty od zalatku roku 2016. Ceny povolenek pozitivné
reagovaly na jednani na padé EU ohledné reformy trhu s emisemi (EU ETS). Finalni podzimni vyjednavani
na bazi tzv. trialogu, tzn. mezi pfedstaviteli Evropského parlamentu, Evropské komise a Rady EU v podstaté
potvrdily snahy o vyraznéjsi reformu systému EU ETS s cilem pfedevS§im omezovat prebytky povolenek na trhu
a podpoit tak jejich cenu.

Vedle zasadniho fundamentalni faktoru v podobé cen elektfiny se na loinském pfiznivém vyvoji akcii
CEZ podilely i pomérné slusné vysledky hospodaieni spoleénosti. CEZ za prvnich devét mésict lofiského
roku predstavil ziskovost, ktera nejenze nezklamala, ale zejména v prvnim pololeti pfekonala jak nase odhady,
tak o¢ekavani trhu. Podporou provozniho hospodareni byla vyssi vyroba z jadernych elektraren, ktera
podle jiz zvefejnénych Cisel za rok 2017 stoupla o 17,7 % y/y na 28,4 TWh. Tento vyrazny narlst byl zplsoben
predevsim nizkou srovnavaci zékladnou, kdyZ rok 2016 byl silné zasaZen neplanovanymi odstavkami jak na
Dukovanech, tak Temeliné s celkovou produkci pouze ve vysi 24,1 TWh. Tahounem lofiské vyroby byl Temelin,
jenz se svymi 16,5 TWh dosahl rekordu. V elektrarné Dukovany i loni probihaly prodlouZzené odstavky a to
zejména kv(li stale probihajicim kontrolam svar(l a licenénimu procesu. Vyroba tak meziro¢né stagnovala na
urovni 11,9 TWh. Nicméné delSi odstavky byly, na rozdil od let 2015 a 2016, dopfedu planované a proto vyroba
z Dukovan loni probihala bez pfekvapeni.

Nad ocekavani dobfe se podle naseho nazoru v lofiském roce vyvijela tuzemska distribuce. Pivodné
predpokladané nepfiznivé technické vlivy v podobé korekénich faktord a narovnani objemu nevyfakturované
elektfiny byly v pribéhu roku 2017 kompenzovany rostoucimi objemy distribuované elektfiny, kdyz ptiznivy



vyvoj Ceské ekonomiky vytvarel tlak na rust spotfeby elektfiny. Lofiska EBITDA z tuzemské distribuce by tak
nemusela klesnout k 16 mid. K& ale mohla by se podle naSich odhadl pohybovat pobliz 17 mid. K&
vykazanych v roce 2016. Vedle vySe uvedenych vlivli se do provozni ziskovosti dale pozitivné projevily dohody
o narovnani se Sokolovskou uhelnou (+0,7 mid. K¢ do segmentu tuzemska vyroba) a bulharskou energetickou
spole€nosti NEK (+0,4 mid. K& do segmentu bulharského prodeje) a mirné Iépe nez jsme odekavali si v prvni
poloviné roku 2017 vedla diky uUspornym opatfenim rumunska distribuce. Solidni vysledky v pribéhu
lonského roku realizoval rovnéz tuzemsky segment prodeje, ktery je podporovan hlavné priznivymi
vysledky v prodejich zemniho plynu, kdyZz objemy prodeju této komodity vykazovaly meziro¢ni narlsty o
desitky procent.

Management CEZu na vy$e uvedeny pfiznivy vyvoj hospodafeni reagoval navy$enim vyhledu EBITDA, resp.
ocisténého cCistého zisku za rok 2017 o 1 mid. KE na 53 mld. K¢, resp. o 2 mld. K¢ na 19 mid. K¢.
Komplikace v soudnim sporu se Spravou Zelezniéni dopravni cesty (SZDC) pak posléze v listopadu vedly
k navratu vyhledu EBITDA na 52 mld. K¢, nicméné vyhled o¢isténého Cistého zisku byl ponechan na 19
mld. K¢, kdyz odpisy a nakladové uroky by nakonec meély byt kvili pozdéjSimu uvedeni nové uhelné elektrarny
Ledvice do majetku nizSi nez se plvodné predpokladalo. Za rok 2017 by tak podle progndézy managementu
CEZu mélo dojit k meziroénimu poklesu EBITDA o 10,5 % na 52 mid. K& a k mirnému sniZeni ogisténého
naznacené solidni vysledky hospodareni z prabéhu roku by mohly vést k EBITDA pobliz 52,7 mid. K¢.
Dosazeni managementem stanoveného vyhledu Cisté ziskovosti pobliz 19 mld. K& pak povazujeme za realné a
mame na tuto predikci podobny nahled.
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Vyhled narok 2018

Stézejnim faktorem letoSniho roku je, ze poprvé od roku 2013 Ize oc¢ekavat téméf meziroéné stabilni
realiza€ni (prodejni) ceny elektfiny. VySe naznacené zotavovani cen elektfiny na energetickych burzach tak
zapricini, Ze po letech vyraznych poklest by CEZ mél ze svych elektraren prodavat silovou elektfinu za ceny
velmi blizko lofiskym 31 EUR/MWh. To bude zasadni stabilizacni prvek do provozniho hospodareni
spole¢nosti, letoSni EBITDA by tak podle nasich odhadl neméla zaznamenat vyraznéjs$i meziro¢ni zménu.



Dalsi podstatnéjsi prvek v letoSnim hospodaieni shledavame v produkci jadernych elektraren. | pfes
lofisky vyrazny meziro¢ni narast vyroby oCekavame letos dal$i navySeni. P¥iCinit by se o to méla elektrarna
Dukovany, jejiz loriska produkce, jak uvadime vySe, dosahovala stale podpriimérnych hodnot. V letoSnim roce
by uz nemély byt prekazkou lofiské prodlouzené odstavky, pro rok 2018 jiz CEZ planuje odstavky na véech
¢tyfech dukovanskych blocich ve standardnim moédu kolem dvou mésicl. To indikuje letoSni produkci Dukovan
minimaln& na drovni 15 TWh (+26 % vy/y). Spolu s Temelinem, jehoz vyrobu rovnéz letos olekavame ve
standardnim reZimu, by tak celkova produkce z jadra méla dosahnout alespori 30 TWh. V silach CEZu by
vSak podle naseho nazoru mohla byt vyroba i pobliz 31 TWh (+9 % yly), potencial jadernych elektraren (za
pFedpokladu bezproblémového provozu) vidime dokonce u hranice 32 TWh. Vyroba z jadra je pro CEZ diky
nizkym provoznim nakladim velmi profitabilni (vyrobni naklady by se mély pohybovat pobliz 10 EUR/MWh),
prirdstky produkce tak tvofi vyrazné pFispévky do ziskovosti spole¢nosti. Od predpokladaného meziroéniho
ristu vyroby z jadra tak predikujeme prispévek do leto$ni EBITDA v rozmezi 1 — 1,5 mid. Ké.

Letosni provozni ziskovost by méla byt podporovana rovnéz uhelnou elektrarnou Ledvice. Komeréni
spusténi, resp. zarazeni této elektrarny do majetku se nékolikrat v pribéhu poslednich let kvdli technickym
problémum odkladalo. K zafazeni do majetku nakonec doslo v poloviné loriského listopadu, elektrarna Ledvice
by tak méla pfechazet zrezimu testovaciho do rezimu komeréniho a v roce 2018 jiz oCekavame jeji plny
prispévek do hospodafeni CEZu. Roéni produkci Ledvic s instalovanym vykonem 660 MW odhadujeme
kolem 4,3 TWh a do EBITDA by mohla roéné pfinaset cca 1,5 mid. Ké&. Kombinace o¢ekavaného navyseni
produkce z jadra a plného zapojeni Ledvic by méla byt hlavnim impulsem do letosni vyroby elektfiny, kterou
predikujeme vySe o zhruba 5 % y/y na Urovni kolem 67,5 TWh. Vyroba elektfiny tak podle naSeho nazoru
bude zasadnim pozitivnhim faktorem do letoSnich vysledk( hospodareni.

Do letosni provozni ziskovosti by jiz méla vice promlouvat lonska akvizice némecké spole¢nosti Elevion
zaméfujici se na segment energetickych sluzeb. Touto akvizici CEZ pomé&mé vyznamné rozsifuje své
podnikani vtomto segmentu, kdyZz doposud byly realizovany aktivity v tomto sméru zejména v CR, coz
prinaselo do trzeb, resp. EBITDA cca 5 mld. K&, resp. 0,3 mld. K& roéné. Akvizici Elevionu CEZ ziskava pro rok
2018 potencialni pfispévek do trzeb kolem 7 — 8 mld. K& a do EBITDA v rozmezi nizSich stovek miliond korun
az pul miliardy korun. Elevion tak bude letos patfit mezi pfispévatele do ziskovosti, byt k ttm mensim. | pres
zvysujici se aktivitu CEZu v odvétvi energetickych sluzeb to totiz stale bude v kontextu celkového hospodareni
spole¢nosti doplfkovy byznys, byt zvySujici se poptavka po energetické efektivnosti a G€innosti vytvari do
budoucna z tohoto segmentu perspektivni obor, jehoz pfispévek do EBITDA by podle naSich odhadd mohl
v horizontu dvou let pfekro¢it 1 mld. K¢&.

Na druhou stranu je potieba pocitat se zvySujicimi se naklady na emisni povolenky, kdyz od roku 2013 se
CEZu postupné snizuje podil povolenek ziskavanych zdarma s nami predpokladanym negativnim dopadem do
provoznich nakladd vrozmezi 1 — 1,5 mid. KE. Nakladova strana bude ziejmé o néco vice zatizena i
rostoucimi osobnimi naklady. Dobra kondice Seské ekonomiky vytvafi tlaky na riist mezd, CEZ jiz oznamil, ze
pro letosni rok v pruméru zveda platy o 4,3 %. Domnivame se, Ze v celkovém kontextu pfiznivé vlivy mirné
prevazi nad negativnimi faktory. EBITDA zisk za rok 2018 tak predikujeme pobliz urovné 54 mid. K¢, coz
znamena mirny cca 3% mezirocni rast.

Jina situace bude zifejmé& na urovni ocCiSténého Cistého zisku. Rok 2017 byl totiz pozitivné ovlivnén
jednorazovymi zisky ve vysi 4,6 mid. K¢, resp. 1,1 mld. K¢ plynouci z transakce s akciemi a dluhopisy MOL,
resp. z prodeje bytl (nemovitosti). S témito zisky jiz letos nelze pocitat. Dale pro leto$ni rok predikujeme narust
odpisu (cca +2,5 mld. K&) a nakladovych Urokl (cca +1,4 mid. K&), a to v souvislosti se zafazenim elektrarny
Ledvice do majetku a se zahajenim jejiho odepisovani. Tyto vlivy pak podle nadi predikce posouvaji o€istény
Cisty zisk za rok 2018 k urovni 12 mld. K¢, coz znamena meziro€ni pokles o zhruba 37 %.

V pfipadé letosni dividendy neo¢ekavame zmeénu oproti lofiskému roku. O¢ekavany ocistény Cisty zisk za rok
2017 ve vysi cca 19 mld. KE a nami predpokladany neménny dividendovy vyplatni pomér pobliz 90 % indikuje
dividendu vyplacenou v letoSnim roce ve vySi 33 KE na akcii i velmi blizko této urovné. Vzhledem
k aktualni cené akcie to znamena stale sluSny 6,5% dividendovy vynos.



V letoSnim roce budou investofii zcela jisté dale sledovat vyvoj ohledné potencialniho prodeje
bulharskych aktiv. JiZz loni na podzim CEZ prodal &ernouhelnou elektrarnu Varna (cena doposud nebyla
zvefejnéna, spekuluje se o cené 1,3 mid. K&), o prodeji vétsi a hodnotnéjsi ¢asti bulharského majetku, kam
patii zejména distribuce, se stale jedna. Proces prodeje je zfejmé ve finalni fazi, kdy? management CEZu
nedavno naznacil, ze vede exkluzivni jednani s jednim zajemcem. Pfipadny prodej bulharské distribuce by
znamenal pomé&rné& vyznamny hotovostni pfijem, kdyz dle trznich spekulaci se nabidky mohou pohybovat
vintervalu 8 — 9 mld. K&, coz bychom vzhledem k ziskovosti téchto aktiv a se zohlednénim rizik spojenych s
pomérné nestabilnim regulatornim prostfedim povazovali za vcelku adekvatni urovern.

Zhavym tématem roku 2018 budou také diskuse ohledné potencialni vystavby novych jadernych blokii a
s tim souvisejici varianty mozného financovani stavby. Hovofi se o tom, ze prvni zavéry ohledné
financovani stavby by mély pfichazet v 1Q 2018 a nasledné je v planu zahgjit tendr na dodavatele stavby.
Situace je vak s ohledem na to, Ze 30% podil v CEZu drzi soukromi investofi, komplikovana. Za sou¢asnych
trznich cen elektfiny je stavba nové jaderné elektrarny nerentabilni a CEZ to musi, v kontextu existence
minoritnich akcionarli, brat v potaz a tudiz jiz del§i ¢as dava najevo, Zze nema zajem financovat stavbu
z vlastnich zdroji. Na druhé strané je stat (drzici v CEZu 70% podil), jenZ v ramci své dlouhodobé energetické
koncepce s jadernou energetikou pocita, a to s ohledem na zaji§téni energetické bezpe&nosti zemé.

V ramci dosazeni kompromisu se tak hledaji rizné varianty, jak nové jaderné bloky postavit. Vedle pfimé
podpory CEZu prostfednictvim napf. garantovanych cen elektfiny nebo vyé&lenéni jadernych rozvojovych aktivit
do spole&nosti, v niz by stat ziskal 100% podil, je na stole i varianta transformace CEZu, tedy jeho rozdéleni.
Varianty déleni se na ptidé¢ CEZu analyzuiji, jeden z moznych scénafi je zfejmé ,némecky model“, kdy by se
spole€nost mohla rozdélit na konvenéni Cast (tedy klasicka energetika - jaderné a uhelné elektrarny) a
regulovanou &ast (distribuce a prodej, obnovitelné zdroje, energetické sluzby). V konvenéni ¢asti by pak stat
mohl mit zajem ziskat 100% kontrolu a tedy odkoupit 30% podil od minoritnich akcionarll a v regulované ¢asti
by naopak mohl ¢ast svého 70% podilu prodat. Vzhledem k pfipadné vystavbé novych jadernych blokt bychom
takové déleni CEZu povazovali za elegantni FeSeni a investofi by ho podle naseho nazoru hodnotili pFiznivé.

Na akcie CEZu mame nadale pozitivni nahled. V nasi posledni analyze z konce listopadu jsme potvrdili
nakupni doporuceni a zvysili cilovou cenu z 516 K¢ na 556 K¢.



