CEZ — shrnuti roku 2018 a vyhled na rok 2019

Akciim energetické spole¢nosti CEZ se v uplynulém roce dafilo, posilily o 7,8 % na hladinu 535 Ké a
zaznamenaly tak druhy meziroéni rast v fadé. Pomineme-li akcie technologické firmy Avast, které vstoupily
na prazskou burzu az v kvétnu a do konce roku 2018 pak vzrostly o 20,7 %, tak akcie CEZu byly jedinym
rdstovym titulem na tuzemském kapitalovém trhu. Vyrazné tak prevysily vykonnost celého domaciho trhu,
kdyz index PX za rok 2018 oslabil o 8,5 %.

Akcie CEZu i v lofiském roce t&Zily z pfiznivého fundamentu na energetickych trzich a nesly se na viné silné
rostoucich cen elektfiny, které byly podporovany jak zvysujicimi se cenami ¢erného energetického uhli,
tak predevsim vyraznym zotavenim cen emisnich povolenek. Ceny uhli na svétovych trzich profitovaly ze
stale relativné silné asijské poptavky, at uz se na tom podilely rostouci importy do Ciny, Indie & Japonska.
Vyskytly se rovnéz urcité problémy i na nabidkové strané, jako napf. regulatorni omezeni exportd z Indonésie
nebo problémy s jihoafrickymi dodavkami kvuli omezenim v oblasti infrastruktury. Zapadoevropsky referencni
kontrakt, uhli ARA, pak v pribéhu loriského roku atakoval hranici 100 dolard, ¢imz se dostaval na nejvyssi
urovné od podatku roku 2013.

Samostatnou kapitolou byl vyvoj emisnich povolenek, které v roce 2018 predvedly rapidni vzestup z arovni 7
— 8 EUR za tunu vypusténych emisi oxidu uhli¢itého az k hladiné pobliz 25 EUR, coz znamenalo sedmileta
maxima. Lze tedy Fici, Ze az v pribéhu loriského roku zacal trh vyraznéji reflektovat jiz dfive chystané a posléze
schvalené reformy systému obchodovani s emisnimi povolenkami. Zakladnim pilifem reformy je od roku 2019
vznikajici trzni stabilizaéni rezerva, jejiz primarnim GCelem je omezovani pfebyteCnych povolenek na trhu
s cilem vytvaret tlak na rist jejich ceny. Na vy$e zminény pfiznivy vyvoj cen uhli a emisnich povolenek dokazaly
vyznamné reagovat trzni ceny silové elektfiny, které v pribéhu loriského roku rostly napfi¢ forwardovymi
kontrakty a navazaly tak na pozitivni trend zapoc€aty jiz na poCatku 2016. Konkrétné, ro¢ni kontrakt se na
némecké energetické burze dostaval az k drovnim 55 — 57 EUR/MWh, atakoval sedmileta maxima a ve
srovnani s 1Q 2018 pridal vyraznych 70 %. Dvouleté a tfileté kontrakty se pak v prlibéhu roku 2018 vySplhaly
k cenam pobliz 48 — 50 EUR, od jarnich minim posilily o zhruba 50 % a dostaly se nejvySe od roku 2012.

Pro samotné lofiské hospodareni CEZu byly stéZejnim faktorem poprvé od roku 2013 viceméné stabilni
realizacéni ceny elekfiny, kdyZ spolec¢nost prodavala silovou elektfinu z vétSiny svych zdroja v praiméru za 31,5
EUR, zatimco vroce 2017 to bylo za cca 31 EUR/MWh. Vytvofily se tak zakladni podminky k tomu, aby
provozni hospodafeni CEZu, které od roku 2014 pod vlivem tehdej$iho dlouhodobého negativniho trendu na
velkoobchodnim trhu s elektfinou vyraznéji ztracelo, zaznamenalo za rok 2018 podstatné stabilngjsi droven. To
se také viceméné napliiuje, kdyz CEZ vstupoval do lofiského roku s vyhledem zisku EBITDA v rozmezi 51 —
53 mld. K¢, zatimco v roce 2017 spole€nost realizovala provozni ziskovost ve vysi 53,9 mld. K& Na$e prvni
odhady EBITDA na rok 2018 se pohybovaly v blizkosti 54 mid. KE. Zejména slabsi vyroba elektfiny nez jsme
puvodné progndzovali, ale rovnéz i niz§i nez nami plvodné predpokladana ziskovost rumunskych vétrnych
park( z davodu nizsi podpory OZE, posunula nasi predikci k 52 mld. K&.



Pokud blize rozebereme produkci, tak jsme reagovali hlavné na slabsi vyrobu ztuzemskych uhelnych
elektraren z prvni poloviny lofiského roku, kdy negativné pusobily pfedevSim neplanované vypadky na jedné
z patefnich elektraren v Prunéfové. To nakonec pravdépodobné srazi celoro¢ni produkci elektfiny z ¢eského
uhli meziroéné nize o 3 % k Grovnim pobliz 24,8 TWh, zatimco plvodni odhady CEZu hovofily o 3% rdstu na
26,4 TWh a nas prvni odhad na rok 2018 byl dokonce posazen do intervalu 27 — 28 TWh. PFeci jen mirné
pFiznivéji jsme nahlizeli rovnéz na produkci z jadernych elektraren. Zatimco na$e puvodni indikace na rok 2018
sméfovaly alespori k hlading 30,5 TWh, idealné i blize k 31 TWh, tak CEZ nakonec za uplynuly rok vyrobil 29,9
TWh (+5,7 % yly). | kdyz tento objem Ize hodnotit jako solidni a spole¢nost se po velkych problémech z let 2015
a 2016 postupné vraci ke standardnim objemim vyroby, tak stejné se CEZ loni nevyhnul nékolika mensim
neplanovanych odstavkam na Dukovanech a tedy potencial jadernych elektraren nemohl byt vyuzit napino.

V listopadu pak je$té management CEZu prekvapivé mirné zkorigoval vyhled EBITDA za rok 2018 na 50
— 51 mld. K¢ poté, co ve své aktualizované progndze reflektoval zejména nizsi vyrobu v uhelnych elektrarnach
a rovnéz nerealizaci dfive oCekavaného mimoradného pfijmu plynouciho ze soudniho sporu se Spravou
Zelezniéni dopravni cesty (SZDC) ve vysi 1,3 mld. K& Zatimco s niz$i vyrobou z uhli jsme jiz poéitali, tak
Uprava vyhledu o potencialni pfijem ze sporu se SZDC nas negativné prekvapila. Tento dlouholety soudni spor
se zkomplikoval kvuali zasahu Nejvy$$iho soudu jiz na podzim roku 2017 a vzhledem ke slozZitosti a také
kvuli pfedpokladané c¢asové naroénosti souvisejici napf. s odvolacimi Fizenimi byla podle naseho nazoru
realizace mimoradného pfijmu ve vysi 1,3 mld. K& v roce 2018 méné pravdépodobna, a proto jsme tuto sumu
brali jen jako potencialni pfilezitost. Naproti tomu CEZ, jak se ukazalo, to mél pevné zahrnuté ve svém vyhledu,
byt se to v tvodu lofiského roku dle naSeho nazoru nejevilo jako zfejmé.

Zatimco na provozni urovni hospodareni jsou jiz za lofnsky rok patrné, po letech vyznamnéjSich poklesu,
znamky stabilizace, tak vyrazngjsi sniZeni Ize je$té oSekavat na Urovni &isté ziskovosti. CEZ v Gvodu roku
2018 prezentoval vyhled ocisténého cCistého zisku v intervalu 12 — 14 mld. K¢, ktery pak v listopadu
mirné vylepsil na 13 — 14 mld. K€ (zejména kvdli niz§im odpisim a mimofadnému vynosu od statu ve vysi 0,7
mid. K& plynouci z drokd zprodleni v souvislosti s dfivéjSimi spory ohledné darovaci dané z emisnich
povolenek). Svym prvnim odhadem nas CEZ mirn& pozitivné prekvapil, kdyZ? nase putvodni prognézy &isté
ziskovosti na rok 2018 se pohybovaly pobliz 12 mid. K¢, tedy na spodni hrané uvedeného rozpéti. VylepSeni
vyhledu na 13 — 14 mld. K& pak bylo v souladu s naSim ofekavanim posazené na hladinu 13,3 mid. K&. Pro
Uplnost, predpokladany pokles oproti 20,7 mid. K& vykazanych za rok 2017 je téméf vyhradné zpusoben
absenci predlofiskych mimofadnych pozitivnich vlivi v podobé prodeje akcii MOL a prodeje nemovitosti
v celkovém objemu 5,6 mld. K&.
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Vyhled na rok 2019

Letosni rok by mél podle naseho nazoru znamenat zlom ve vyvoji hospodareni CEZu. V prvnich lofiskych
predikcich jsme oCekavali vyraznéjsi zlepSeni ziskovosti spole€nosti az od roku 2020, nicméné nad oCekavani
pfiznivy vyvoj trznich cen silové elektfiny z pribéhu lonského roku velmi pravdépodobné pfinese vyznamnéjsi
vylep3eni hospodareni jiz v roce 2019.

Zatimco na rok 2018 mé&l CEZ diky prib&znym predprodejim z minulych let zaji$ténu cenu 31,5 EUR a
prakticky uz nemohl participovat na silném zotavovani cen elektfiny na energetickych burzach, tak na rok 2019
méla spolec¢nost pocatkem roku 2018 pfedprodano zhruba 60 % elektfiny ze svych vyrobnich zdroju, a tudiz
expozice na vyvoj trznich cen elektfiny byla stale relativné vyznamna. To vytvarelo veskeré pfedpoklady k tomu,
aby v pribéhu lofiského roku primérna realiza¢ni (prodejni) cena elektfiny na rok 2019 postupné rostla. K tomu
nakonec skutedné& dochazelo, kdyz ke konci fijna mé&l CEZ na leto$ni rok zaji$ténu cenu 35,8 EUR/MWh. Vyvoj
velkoobchodnich cen v listopadu a prosinci pak indikuje, Ze spoleénost by v letoSnim roce méla prodavat
silovou elektfinu za cca 37,5 EUR, coz znamena meziroéni narust o 19 %. Tento pfiznivy vyvoj prodejni
ceny elektfiny bude znamenat zcela zasadni pozitivni faktor do leto$ni ziskovosti, podle nasich odhadut
by mohl prispévek do EBITDA ¢€init cca 8 mid. K¢.

Mezi dalsi, byt jiz méné vyznamné, pfiznivé vlivy do hospodareni bude podle naSich prvnich prognéz patfit
vy$Si vyroba. Jak jiz uvadime vyse, tak za svym potencialem stéle lehce zaostava produkce z jadra a pak
pfedevsim vyroba ztuzemskych uhelnych elektraren se loni pohybovala pod priimérem. Posun produkce
z Temelina a Dukovan, resp. z ¢eského uhli alespon k hladiné 30,5 TWh, resp. k Grovni pobliz 26,5 TWh
muze podle nasich odhadu vylepsit letosni EBITDA zisk o cca 1 mid. Ké.

Proti témto pozitivnim faktorlim puUjdou podle naseho nazoru pfedevsim vyssi naklady na emisni povolenky,
kdyz CEZ kazdoro&né &eli niz§imu pridélu povolenek ziskavanych zdarma. Samotny lorisky rapidni nardst cen
povolenek pfes hladinu 20 EUR nicméné nebude mit zasadni a bezprostfedni dopad do letoSnich nakladi
spoleénosti, kdyz s pfedprodeji elektfiny na nékolik let dopfedu si CEZ zarover postupné pofizuje rovnéz
emisni povolenky. Vysledkem toho je, Ze primérna pofizovaci cena povolenky na rok 2019 (obsahujici i objem
povolenek ziskanych letos zdarma) dosazena na konci lofiského fijna €inila pouze 5,7 EUR. Trzni ceny
povolenek z lofiského listopadu a prosince pak sice je$té mizou finalni pofizovaci cenu na leto$ni rok posunout
vy$e k cca 7 EUR, nicméné i tak by leto$ni narast nakladii na emisni povolenky mél dle nasich prognéz
€init maximalné 1,5 — 2 mid. Ké&. Vedle toho je potfeba poditat, v souvislosti se stale napjatou situaci na
tuzemském trhu prace (velmi nizka nezaméstnanost pohybujici se kolem 3 %), s pokracujicimi tlaky na rist
mzdovych nakladd, nicméné i dalsi pfedpokladané navySeni v fadu jednotek procent by nemélo vychylit nasi
tezi vyrazného letoSniho zlepSeni hospodareni spolecnosti.

VySe zminéné pozitivni vlivy, v Cele se zasadnim pfispévkem v podobé vysSich prodejnich cen elektfiny, by
mély zcela zfetelné prevySit nepfiznivé faktory, a proto v nasich prvnich odhadech pro letosni rok
predikujeme EBITDA v blizkosti 58 mld. K& (cca +15 % oproti vyhledu CEZu na rok 2018) a oé&istény &isty
zisk kolem urovné 17,7 mld. K& (cca +31 % oproti pfedpokladanému vysledku za lorisky rok).

Jako kazdy rok bude investory zajimat vyse dividendy. V kontextu prakticky stabilniho vyvoje oc&isténého
Cistého zisku za rok 2017 a stanovené dividendové politiky ve vysi 60 — 100 % ocisténého cCistého zisku, byla
dividenda vyplacena v roce 2018 relativné dobfe predikovatelna a CEZ bez vétsiho prekvapeni vyplatil 33 K&
na akcii. Odhad pfesné vySe letodni dividendy je zastfen vétSi mirou nejistoty. Prozatim stale platna
dividendova politika navazana na dosaZeny ocistény disty zisk pfedchoziho roku (v tomto pfipadé na
oCekavany zisk za rok 2018 v rozmezi 13 — 14 mld. K&), indikuje meziro€ni pokles dividendy k urovnim 23 — 25
K&. Podle naseho nazoru v8ak management CEZu nebude mit divod takto nizkou dividendu navrhnout.
Vyznamné zlepSeny fundament na velkoobchodnich trzich s elektfinou indikujici v roce 2019 vyrazné&jsi vySe
zminény 19% narlst prodejni ceny silové elektfiny s pozitivnim dopadem do letosni ziskovosti, potazmo do
provozniho cash flow, investi¢ni vydaje (CAPEX) nijak zasadné& nevybocujici z drovni obvyklych pro posledni
roky, coz dle nasich odhadl znaci free cash flow pobliz 20 mid. K&, pfijatelna mira zadluzeni, kterou letos
oCekavame pobliz urovné 2,2x Cisty dluh/EBITDA ¢Ci stale vysoky objem nerozdélenych ziskd minulych let ve
vy8i 180 - 190 mld. K&, to vSe jsou podle naSeho nazoru aspekty, které vytvari natolik silnou likvidni pozici,



ze by mélo byt v silach spoleénosti i v roce 2019 vyplatit dividendu na drovni 33 K¢& na akcii (cca 6%
dividendovy vynos), tzn. v celkovém objemu cca 17,8 mlid. K&. Vé&fime tedy, Ze management CEZu letos na
jafe pfehodnoti dosavadni dividendovou politiku navazanou na ocistény gisty zisk s tim, Ze duraz bude vice
kladen na vyvoj provozniho cash flow, resp. free cash flow.

Jednim ze sledovanych témat letosSniho roku bude problematika prodeje bulharskych aktiv. Divestice
bulharského byznysu se tahla po cely rok 2018 a dodnes neni vyfe$ena. CEZ sice jiZ loni v tnoru podepsal
smlouvu o prodeji svych tamnich aktiv se spole¢nosti Inercom, ale situace se v poloviné roku zkomplikovala
zamitnutim transakce ze strany bulharského antimonopolniho tfadu. CEZ i Inercom nasledné& podaly spravni
Zaloby proti rozhodnuti. Poté Inercom ve snaze zvratit rozhodnuti Ufadu provedl jista restrukturalizaéni opatfeni
a odeslal Urfadu druhou zadost o povoleni transakce. Podle poslednich zprav se zatim zda, ze zadosti se
bulharsky antimonopolni ufad zabyvat nebude s tim, Ze vyCka, jak se k celé zalezitosti postavi nejvyssi spravni
soud (sly$eni by mélo byt letos v kvétnu). CEZ na komplikujici se situaci reagoval prohlagenim, Ze vstupuje do
paralelniho jednani o prodeji s firmou India Power, jenz se v tendru umistila na druhém misté. Zaroven vSak
prozatim ponechava v platnosti i smlouvu s Inercomem a poskytuje tak této spole¢nosti vice ¢asu s ohledem na
probihajici soudni spor.

Zatim to nevypada, ze by se situace ohledné prodeje bulharskych aktiv, jenz v poslednich letech generuji do
EBITDA zhruba 1,4 mld. K& ro¢né, zacatkem letoSniho roku vyfesila. Prodejni cena dohodnuta s Inercomem
¢ini 326 mil. EUR (v pfepoctu cca 8,4 mid. K&), nasledné vyjednavani s India Power pak muze vytvaret tlaky na
pokles ceny, nicméné nedomnivame se, ze by méla byt néjak vyrazné odliSna od vySe zminéné urovné. Na
hotovostni pfijem v rozmezi 8 — 9 mld. K& si tak CEZ zatim bude muset pockat, zda a kdy nakonec dojde
k uzavieni transakce Ize tézko predjimat. Dopad prodeje do Cistého zisku odhadujeme v rozmezi 1,5 — 2 mid.
K¢, divestice bulharskych aktiv tak mdze znamenat pfilezitost k vylepSeni leto$ni Cisté ziskovosti.

Téma potencialni vystavby nového jaderného bloku, jejiho financovani a s tim souvisejici mozna
transformace CEZu, by mélo rezonovat i v leto$nim roce. Zda bude dosazeno n&jakého zavéru Ize vdak
téZko predvidat. Problematika je vyraznéji diskutovana jiz od roku 2017, prvni zavéry dle dfivéjSich pland mély
byt na stole uz v pribéhu jarnich mésicd roku 2018. Poté, i kvdli pritahim se sestavovanim nové viady, byl
termin finalniho rozhodnuti stanoven na konec lorfiského roku. | tento termin byl nakonec opustén a dalSi
konkrétni datum prozatim nebylo stanoveno.

Zda bude prosazena varianta vystavby pod pfimym vlivem statu, ktera by se uskuteCnila prostfednictvim déleni
CEZu na konvenéni a regulovanou &ast (po vzoru Némecka) &i prostfednictvim jiné transformace spole&nosti,
nebo dojde k vystavbé na soudasném akcionaiském padorysu CEZu (70 % stat a 30 % minoritni akcionafi) pfi
pouziti podpurného schématu garantovanych cen elektfiny (tzv. contract for difference), ¢i bude nastoleno jiné
feSeni, si budeme muset pockat. Zatimco vroce 2017 nebo jesté zaCatkem loriského roku se zriznych
vyjadfeni zdalo, Ze preferovanou variantou by mohlo byt déleni CEZu, tak vyjadfeni zejména vladnich
predstavitel(l z poslednich mésicl nejsou pfili§ konkrétni a nevnasi do dané problematiky jasno. Objevuji se i
nazory, ze by mél stavbu nového bloku realizovat samotny CEZ, jenZ by rugil svym majetkem, pfiemz stat by
figuroval az jako druhy poskytovatel zaruk. To by de facto znamenalo plné zapojeni minoritnich akcionari do
tohoto naro¢ného a rizikového projektu.

Otézek ohledné projektu stavby nového bloku je tedy mnoho a stale nejsou vyfeSeny. Zatim nepadlo ani pevné
rozhodnuti, zda se novy blok skute€né zacne stavét. Jiz delSi €as situaci vnimame tak, Ze nejelegantn&jSim
feSenim by bylo rozdéleni CEZu, resp. se domnivame, Ze pfipadna vystavba nakonec spadne pod vliv statu.
Zapojeni minoritnich akcionaft bude totiz dle naSeho nazoru slozité, tézko prachodné z divodu hrozby
moznych zalob z jejich strany.

Nas fundamentalni pohled na akcie CEZu neménime. Vzhledem k nasi cilové cené 696 K& hodnotime
tento akciovy titul jako podhodnoceny a potvrzujeme nakupni doporuéeni.



