CEZ — shrnuti roku 2019 a vyhled na rok 2020

Akciim energetické spole¢nosti CEZ se v uplynulém roce nedafilo, oslabily o 4,8 % na hladinu 509,50 K& a
patrily mezi nejslabsi tituly na tuzemském kapitalovém trhu. Po dvou pfedchozich ristech z let 2017 a
2018 tak prichazi meziroéni pokles. Akcie CEZu vyrazné zaostaly za vykonnosti prazské burzy, ktera v roce
2019 posilila o slusnych 13,1 %. Celkovou bilanci alespon ¢astecné vylepSuje cca 4,7% dividendovy vynos, po
jehoz pficteni tento energeticky titul zaznamenal za lorisky rok stagnaci.

Pfitom fundamentalni pohled skrze vyvoj hospodareni spole¢nosti je pfiznivy a tudiz nevidime padné dlvody,
pro¢ by se akcie CEZu mély pohybovat na aktualnich relativné nizkych Grovnich. Ziskovost CEZu po letech
poklesti vyraznéji otaci smér. Poté, co hospodarské vysledky v roce 2018 dosahly pomysiného dna, se
v uplynulém roce zaéaly zfetelngji zlepSovat. Vroce 2019 se totiz do ziski CEZu zadala poprvé ve
vyznamné mife projevovat zména trendu ve vyvoji trznich cen silové elektfiny, ktera nastala pocatkem roku
2016. TehdejSi odraz cen elektfiny na energetickych burzach z urovni pobliz 20 EUR/MWh k hranici 30 — 35
EUR nejprve pomohl CEZu zastabilizovat jeho realizaéni ceny elektfiny do rozmezi 31 — 31,5 EUR (baseload),
za které prodaval v letech 2017 a 2018. Nasledné dalSi, tentokrat vSak jesté razantnéjSi, zotaveni trznich cen
elektfiny z prib&hu roku 2018 az k urovnim pfesahujicim 55 EUR/MWh pak zpusobilo, ze CEZ si postupné
prostfednictvim svého systému predprodeju zajistil na rok 2019 pridmérnou prodejni cenu silové elektfiny
v blizkosti 37 EUR (baseload). Véetné zatizeni ve $pickach (peakload) by se pak finalni loriska priimérna
realizaéni cena vyrobené elektfiny méla dle poslednich upfesnéni samotného CEZu pohybovat ve vysi
38 EUR/MWh (kvuli poklesu trznich cen ze zavéru lorfiského roku doslo k mirné tpravé smérem dol z pvodné
ocekavanych 39 EUR).

CEZ tak s cca 17% meziroénim narCistem zajisténé prodejni ceny silové elektfiny vyhlizel do roku 2019
optimisticky, kdyZ vyhled provozniho zisku EBITDA, resp. oCisténého ¢istého zisku stanovil do intervalu 57 —
59 mid. K¢, resp. 17 — 19 mid. KéE. To indikovalo vyraznéjsi meziro¢ni zlepSeni ziskovosti z predloriskych 49,5
mid. K&, resp. 13,1 mld. K¢&.

CEZ vstoupil do roku 2019 slusné, provozni ziskovost v 1Q, resp. 2Q 2019 vykazala 10%, resp. dokonce
36% meziroéni rasty, pficemz prvni kvartal byl v souladu s oéekavanim trhu, zatimco druhé &tvrtleti mirné
prekonalo jak naSe odhady, tak trzni konsensus o 0,6 — 0,7 mld. K&. Vedle zasadniho vySe zminéného vlivu
v podobé& vysSich prodejnich cen elektfiny majici dopad do segmentu tradiéni vyroby se v prvnim lorfiském
pololeti pozitivné vyvijely i dalsi segmenty jako napf. distribuce &i prodej. Zejména tuzemska distribuce
zaznamenala ve 2Q 2019 o 0,4 mid. K& lepSi provozni ziskovost nez jsme predikovali, a to kvili slusnému cca
3% meziroénimu ristu objemu distribuované elektfiny. Pozadu nezlstala ani rumunska distribuce, jenz ve
druhém c¢tvrtleti pfekonala nase ocekavani o 0,2 mid. K¢, kdyz i pfes pomérné vysokou predlofiskou srovnavaci
zakladnu danou rozpousténim rezerv do vynost CEZ dokéazal diky 4% ristu objemu udrzet meziro&né stabilni
ziskovost. K pFiznivym vysledkim za 2Q 2019 piispé&l i segment prodeje, ve kterém se CEZu diky rozvijejicim
se ESCO aktivitam jak v CR, tak Némecku dafilo kompenzovat negativni dopady plynouci z rostoucich
velkoobchodnich cen do hrubych marzi. Pomohlo i zvySeni cen pro koncové zakazniky z konce bfezna, a tak



tuzemsky segment prodeje vykazal meziroCni stabilitu na urovni EBITDA, vCetné Némecka pak prodejni
segment zaznamenal meziro¢ni narust provozni ziskovosti o 0,2 mid. K¢.

Po dobrém prvnim pololeti pfiSel o néco slab$i tfeti kvartal. Vyraznou mérou se na tom podilel letity soudni spor
se Spravou zelezniéni dopravni cesty (SZDC). Koncem zafi totiz Méstsky soud v Praze rozhodl, ze CEZ
musi SZDC vratit celkem 1,3 mld. K& (konkrétné 1,1 mld. K& plus uroky z prodleni ve vysi cca 0,2 mlid.
Ké). Castku 1,1 mld. K& pfitom CEZ zauétoval do EBITDA jiz ve 2Q 2015. Soudni spor véak v pribé&hu &tyr let
v ramci odvolacich proces( pokragoval a v roce 2019 se zadal vyvijet v neprospéch CEZu, coZ se potvrdilo
zarijovym verdiktem. Rozhodnuti bylo pravomocné, CEZ tak na konci zafi vrati SZDC 1,3 mld. K&, coz
negativné ovlivnilo tuzemsky segment prodeje, jenz kvili tomu ve 3Q 2019 vykazal provozni ztratu 0,4 mid. K&.
CEZ posléze k této zalezitosti dodal, Ze s rozsudkem nesouhlasi a bude se branit prostfednictvim dovolani u
NejvysSiho soudu. Prohranym soudnim sporem doslo k naplnéni jednoho zrizik predikce ziskovosti na rok
2019. Vedle toho se objevily problémy s druhym dukovanskym blokem, ktery téméf cely 3Q neplanované
nevyrabél a rovnéz produkce elektfiny z tuzemskych uhelnych elektraren zlstavala za puvodnimi o¢ekavanimi.

Domnivali jsme se proto, ze CEZ v listopadu pii ozndmeni vysledkd za 3Q pfistoupi ke zpfesnéni vyhledu
EBITDA, resp. ocisténého Cistého zisku na spodni hranu stanoveného intervalu 57 — 59 mld. K¢, resp. 17 — 19
mlid. K& Nakonec vSak, i pfes pomérné nevyraznou ziskovost ve 3Q 2019, jez mirné zaostala za naSim
oéekavanim, CEZ nenaplnil nase obavy ohledné korekce vyhledu. Na urovni EBITDA zisku zpresnil
prognézu na hladinu 58 mid. K¢, coz bylo v podstaté ponechani stfedové hodnoty zvefejnéné z kraje
lofiského roku. Rozpéti o¢isténého Cistého zisku bylo pak témér v souladu s nasim ocekavanim zuzeno
do intervalu 17 — 18 mld. Ké&. Z celkového pohledu nas tedy aktualizovany listopadovy vyhled ziskovosti
nezklamal. Je tedy patrné, ze CEZ upiesnénou predikci indikuje pomérné vydareny konec roku 2019. Ve svych
vyhledech podle naseho nazoru naznaduje, Ze i v poslednim kvartale lofiského roku by se mély pozitivné vyvijet
zisky z obchodovani s komoditami (zisky z derivatovych obchodl s komoditami, tzv. proprietary trading), jenz by
tak celkové mély vyznamnou mérou kompenzovat vySe zminéné negativni vlivy. Dale v poslednim lofiském
Ctvrtleti oCekavame zhruba dvoumiliardovy meziroCni pfispévek z vySSich cen elektfiny, doplnény pozitivnim
vlivem plynoucim z témeéf 6% narlstu produkce zjadernych elektraren s nami odhadovanym dopadem do
EBITDA ve vys$i 0,3 — 0,4 mld. KE&. Vy&S§i zisky z tradingu, vy35i ceny elektfiny a vyroba by tak mély byt hlavnimi
faktory, které zplsobi meziro¢ni rlst ziskovosti ve 4Q 2019. Podle naSich prvnich odhadl tak EBITDA
v poslednim lofiském kvartale meziro€né vzroste o cca 22 % na urovné pobliz 13 mld. K¢ a ocCistény Cisty zisk
se posune z predlonskych 1,5 mild. K& na hladinu kolem 3 mid. K& Za cely lonsky rok tak aktualné
predikujeme zvyseni EBITDA o 16,7 % y/y na 57,8 mld. K¢ a nartst ocisténého Cistého zisku o cca 37 %
na 17,9 mld. KE. To jsou urovné, které jsou velmi blizko nasim plvodnim predikcim z kraje roku 2019.
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Vyhled na rok 2020

Pozitivni trend v hospodareni CEZu by mél pokracdovat i v letoSnim roce. A zasadni roli opét sehraji
vyrazné vy$$i prodejni (realizaéni) ceny elektfiny. CEZ mél na rok 2020 ke konci loriského zafi predprodano
z vétSiny svych elektraren 78 % elektfiny za primérnou cenu 43,2 EUR/MWh (baseload), coz je ve srovnani
s cenou dosazenou za cely lofisky rok nartst o 17 — 18 %. Podle nasich odhadl se finalni prmérna cena na
letosni rok jesté mirné posune k hladiné 43,7 EUR/MWh (véetné peakload by se pak mohla pohybovat
v blizkosti 45 EUR). To je lehka korekce z nami plvodné pfedpokladané urovné 44,3 EUR, kdyz reflektujeme
pokles cen elektfiny na energetickych burzach z konce roku 2019, kdy se ro¢ni kontrakty zejména kvUli poklesu
cen energetického uhli a ¢aste€né i zemniho plynu sniZily z cca 46 — 47 EUR k urovni 40 - 42 EUR. Nicméné
vy$e zminéné silné zotaveni trznich cen z poslednich let se diky strategii postupnych pfedprodejl vyrazné
pozitivné promitalo i do prodejnich cen na rok 2020, coz se velmi vyznamné projevi do profitability CEZu.

Samotny efekt z rstu cen elektfiny do letosni EBITDA bude podle nasich odhadu ¢init cca 12 mid. KE. Na
druhou stranu tento pozitivni faktor bude vyrazné srazen rostoucimi naklady na emisni povolenky. CEZ
bude totiz letos poprvé celit jejich skokovému narlstu. Spole¢né s predprodeji elektfiny na tfi az Ctyfi roky
dopfedu dochazi paralelné rovnéz k nakupim emisnich povolenek. S tim, jak se v minulych letech (jesté v roce
2016 a Castecné i v roce 2017) trzni ceny emisnich povolenek drzely na velmi nizkych drovnich kolem 5 EUR
za tunu vypusténych emisi oxidu uhli¢itého, naklady na povolenky tvofily relativné malou polozku v ramci
celkovych provoznich nakladd CEZu. K tomu navic pfispivala i skuteénost, ze CEZ v minulych letech ziskaval
pomérné vyraznou &ast povolenek, v ramci systému nastaveném Evropskou unii, zdarma. Jesté v roce 2018
tak primérna nakupni cena povolenky mohla &init podle nasich odhadd cca 5,1 EUR/tCO2 (CEZ v té dobé
nakupni ceny nezverfejioval). Od poloviny roku 2017 se trzni ceny zacaly pomalu zotavovat a posouvat do
rozmezi 7 — 8 EUR. Ke skokovému nartstu az k urovnim 20 — 25 EUR pak do$lo pod vlivem plsobeni
regulatornich opatfeni ze strany EU v prabéhu roku 2018. Diky systému postupného nakupu z pfedchozich let
se v8ak razantni rlst trznich cen emisnich povolenek z roku 2018 jesté zdaleka pIné neprojevil do pramérné
nakupni ceny na rok 2019, kdyz se dle naSich odhad(l posunula jen do blizkosti 8 EUR, coz by v absolutnim
vyjadfeni mélo znamenat meziro¢ni rast nakladd v rozmezi 1,5 — 2 mid. K¢&.

V leto$nim roce jiz naklady na povolenky vykazou vyraznéjsi rist. Na konci lofiského zafi CEZ vykazal
prubéznou prdmérnou nakupni cenu povolenky na rok 2020 ve vysi 13,9 EUR. Vzhledem k tomu, ze trzni ceny
se ve 4Q 2019 pohybovaly pobliz 25 EUR, tak o¢ekavame finalni prdmérnou nakupni cenu na letosni rok
cca 16,3 EUR/tCO2. To nam pak indikuje meziroéni navyseni nakladil na emisni povolenky az o 6 mid.
K¢E. Mirné zpfeshniujeme nas prfedchozi odhad, ve kterém jsme pocitali s narlstem o zhruba 5 mld. K&. Celkové
vSak efekt vys8ich prodejnich cen elektfiny vyrazné pfevazi nad rostoucimi naklady na povolenky. Je to dano
pFihodnym energetickym mixem, kdy CEZ vyrabi cca 53 % elektfiny bezemisné (zejména kvuli jeho vyrobé
z jadernych elektraren). Z celkového pohledu tak CEZ z narGstu cen povolenek profituje. Emisni povolenky jsou
totiz jednim z hlavnich faktor( ovliviujici cenu elektfiny, kdyz na rist povolenky o 1 EUR reaguje cena elektfiny
navy$enim o zhruba 0,7 — 0,8 EUR. A pokud CEZ na vice nez polovinu své produkce elektfiny nepotfebuje
vynakladat zadné naklady na povolenky, pak v koneéném vysledku je pro né&j rust cen povolenek vyhodny. |
pres vySe zminény oCekavany skokovy meziro¢ni pfirlistek nakladd na povolenky, tak celkovy Cisty efekt
z rastu cen elektfiny by mél byt i letos vyrazny, konkrétné predikujeme pozitivni vliv do EBITDA ve vysSi
5,5 mld. K&. To je korekce oproti pfedchozi predikci ve vySi 7 mid. KE pravé kvdli vySe zminénému zpfesnéni
odhadu pfirlstku nakladd na emisni povolenky a mirnému snizeni odhadu leto$ni realiza¢ni ceny elektfiny ze
44,3 EUR na 43,7 EUR.

| v roce 2020 tak budou naprosto stézejnim prortistovym faktorem vyssi ceny elektfiny. Tento pozitivni
vliv by mél byt podle nageho nazoru doplnén predevsim nami oéekavanou vys$si vyrobou elektfiny. CEZ
loni vykazal rezervy jak v produkci z jadernych, tak tuzemskych uhelnych elektraren. Vyrobu z jadra tlumila
pfedevSim neplanovana témér tfimésiéni odstavka druhého dukovanského bloku, kvuli tomu se nakonec
nepodafilo naplnit pdvodni plan vyrobit 31,2 TWh elektfiny, nybrz vysledny objem €inil 30,2 TWh. O¢ekavame,
ze CEZ bude mit i letos ambici vyrobit alespori 31 TWh s nami predikovanym dopadem do EBITDA cca
0,7 mid. K&. Potencial by v8ak mohl byt je$té o néco vy3Si, a to az k urovni 31,5 TWh. ZlepSeni pfedpokladame
i u ¢eskych uhelnych zdroja. Vyroba z tuzemského uhli loni opét zlistavala za o¢ekavanim, za cely rok 2019 to



dle poslednich indikaci CEZu vypada na objem ve vy$i 23,9 TWh (-2 % yly). Narist vyroby letos odekavame
pfedevsim z komplexné zmodernizovanych &i novych elektraren jakou jsou TuSimice, Prunéfov a Ledvice. Tyto
zdroje loni nenaplfiovaly svUj potencial a pfedevs§im diky nim by se v roce 2020 méla vyroba z tuzemského
uhli posunout alespon k hladiné 25,5 TWh. Jedn4 se o vysoce ucinné elektrarny majici nizsi spotfebu uhli na
vyrobenou MWh elektfiny, nizSi emise a tudiz niz8i naklady na emisni povolenky, jsou propojeny s vlastnim
dolem s pozitivnim dopadem do naklad(l na uhli. To vSe jsou faktory, které i v dobé rostoucich cen emisnich
povolenek dovoluji témto zdrojum realizovat stale zajimavé prispévky do provozni ziskovosti CEZu. Vyse
zminény meziro¢ni narlst vyroby na 25,5 TWh tak podle nasich odhadd miize pfinést do letoSni EBITDA kolem
0,7 mid. K&. Celkovy prispévek plynouci z vys$si produkce z jadra a uhli predikujeme kolem urovné 1,5
mld. Ké&, coz je 0 0,5 mld. K& vySe ve srovnani s nasi pfedchozi prognézou.

U ostatnich segmentu, jako napf. distribuce nebo vyroba z obnovitelnych zdroju, letos nepfedpokladame
vyraznéjsi meziro€ni zmeény v hospodareni. V segmentu prodeje by mély byt negativni tlaky na hrubé marze
plynouci z nardstu trznich (velkoobchodnich) cen elektfiny kompenzovany rostouci ziskovosti z ESCO sluzeb
(komplexnich energetickych sluzeb). CEZ u tohoto rozvijejiciho se byznysu i pro letodni rok planuje dvojciferny
rust trzeb, které by se tak podle nasich odhadl mohly dostat k 25 mid. K&. To indikuje meziroéni posun
EBITDA z ESCO sluzeb o cca 0,3 mid. K¢ k urovni 1,4 - 1,5 mid. KE. Byt se jedna o stale doplfikovy byznys,
tak diky akviziénimu a organickému rlstu se provozni ziskovost z energetickych sluzeb postupné posouva ze
stovek miliénu korun az pfes hranici 1 mid. K&. Ve stfednédobém horizontu pak o¢ekavame rast ke 2 mid. Ké.

Velkym tématem je avizovany odchod CEZu ze zahraniénich trhii. Do dne$ni doby zatim k Zadnému exitu
ze zahraniénich trhi nedoSlo. Nejdale vtomto sméru byl prodej bulharskych aktiv. Po neuspéSném
predlofiském prodeji tamniho distribu¢niho a prodejniho byznysu spole€nosti Inercom, kdy byla transakce
zamitnuta bulharskym antimonopolnim ufadem, se CEZ v poloviné lofiského roku dohodl na prodeji za 8,6 mid.
K& spolecnosti Eurohold. Prodej aktiv tomuto investorovi byl vSak koncem lofiského fijna opét zablokovan
antimonopolnim Ufadem. Schvaleni prodeje tamnim ufadem se jevilo jako formalita. Eurohold totiz do té doby
nepodnikal na energetickém trhu a nevlastnil Zadna energeticka aktiva. Proto jsme v nasich puvodnich
predikcich na rok 2020 jiz z bulharskymi aktivy nepogitali. Byt CEZ i Eurohold podaly proti rozhodnuti
antimonopolniho Gfadu spravni zalobu, situace se od konce fijna nikam neposunula a aktiva tak zatim zustavaiji
v drzeni CEZu. Podle vyjadfeni managementu CEZu se spoleénost nyni ihned nebude pokouset o rozjeti
dal$iho kola prodeje jinym pfipadnym zajemcim a vycka na to, jak se bude vyvijet spor s antimonopolnim
Uradem. V soulasnosti tak nic nenasvédCuje tomu, Ze by v nejbliz§ich mésicich mélo dojit ohledné exitu
z Bulharska k néjaké zméné, a tak aktualné do nasich letoSnich predikci opét zahrnujeme prispévek do
EBITDA z tamni distribuce a prodeje v rozmezi 1 — 1,5 mld. K¢.

Planovany prodej rumunskych, resp. polskych aktiv je v po€ate¢ni fazi. Vice rozpracovan je exit z Rumunska,
kdyZ prodejni proces byl zahajen loni v z&fi. Do konce roku 2019 CEZ pfijimal nezavazné nabidky na tamni
vétrny park, distribuéni a prodejni segment. Podani zavaznych nabidek je oéekavano ve 2Q 2020 a
vyporadani prodeje CEZ ciluje do prvniho pololeti roku 2021. V leto$nim roce tak rumunskéa aktiva s roéni
EBITDA kolem 3,3 mld. K& budou nadéale pfispivat do hospodareni CEZu. Stejn& tomu tak bude u polskych
aktiv, kde CEZ teprve pripravuje zahajeni prodejniho procesu. Podani nezavaznych nabidek na tamni dvé
uhelné elektrarny s roénim prispévkem do EBITDA v blizkosti 1 mid. K& je oCekavano letos na podzim a
z tureckého trhu. CEZ se dlouhodobé& nebrani nabidkdm k odprodeji svého 50%, resp. 37,4% podilu v
tamnich distribuénich a vyrobnich aktivech, nicméné zajem o tato aktiva evidentné zatim neni vyznamny. Kdy a
zda vlibec dojde k odchodu z Turecka Ize tak v sou€¢asnosti téZko predikovat.

Z celkového pohledu prozatim nemame divod ménit nasi prognézu letosni EBITDA posazenou na
urovni 65,2 mid. Ké. Na jednu stranu opétovné zahrnujeme do letoSniho hospodareni bulharska aktiva, na
druhou stranu o zhruba 1 mld. K& korigujeme celkovy pfispévek plynouci z rostoucich realizaénich cen elektfiny
a objemu vyroby, tedy segmentu vyroba — tradi¢ni energetika. Na urovni ocisténého cistého zisku mirné
snizujeme predchozi odhad z 23,8 mld. Ké na 23 mld. K¢, kdyz opét zaclenujeme do celkovych odpis(
amortizaci bulharskych aktiv. Z divodu pozastaveni prodeje bulharského majetku tak konzervativné pocitame
s tim, e CEZ bude znovu zahrnovat odpisy z Bulharska do vysledovky, a to v ro&nim objemu cca 1 mld. K&.



Sledovanym tématem bude jako kazdy rok velikost vyplacené dividendy. Po lofiském poklesu z 33 K& na 24
Ké& na akcii letos predpokladame navrat dividendy pres hranici 30 K&. CEZ loni zuzil dividendovy vyplatni
pomér z60 — 100 % ocisténého Cistého zisku na 80 — 100 %. Rostouci ceny elektfiny a z toho plynouci
zleps$ujici se hospodareni s pozitivnim dopadem do cash flow, stale relativné nizké CAPEX, klesajici mira
zadluZeni, to v8e jsou aspekty, na zakladé kterych se domnivame, ze by CEZ mél i nadale realizovat vyplatni
pomér na horni hrané rozpéti. Pfi o€ekavaném ocisténém cistém zisku v rozmezi 17 — 18 mid. K¢ tak
vidime letosni dividendu ve vysi 32 K¢ jako realnou, coz indikuje velmi solidni cca 6,2% dividendovy
vynos.

Akcie CEZu nadale vnimame na souéasnych cenovych urovnich jako vyrazné podhodnocené, a to jak
vuci nasi cilové cené 748 K&, tak vaéi energetickému sektoru, kdyz zapadoevropské utility se aktualné
v priméru obchoduiji za 8,5x nasobek letosni odekavané EV/EBITDA, zatimco CEZ se pohybuje na drovni 6,7x.
| sektorové srovnani tak ocefiuje akcie CEZu pres hranici 700 K&. Potvrzujeme nakupni doporuéeni na tento
titul.



