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CEZ - Wyniki za 3Q 2019
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Rekomendacja: akumuluj | cena docelowa: 597,8 CZK | cena biezgca: CZK 522,0 CZK

CEZ PW; CEZ.WA | Sektor energetyczny, Czechy

Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

= Raportowana EBITDA okazata sie 14% nizsza od
rynkowego konsensusu i 13% nizsza od naszych
oczekiwan. Zgodnie z wczesniejszym komunikatem Spoétka
zaksiegowata negatywny wptyw sporu z SZDC na -1,3 mid
CZK. Zwracamy jednocze$nie uwage, ze CEZ skorygowat
polityke ksiegowania hedgingu w wytwarzaniu, co wptyneto
na korekte EBITDA za 1H'19 o +2,7 mld CZK. Ten efekt
praktycznie w petni ttumaczy negatywne zaskoczenie.
Zwracamy uwage, ze po 9M’19 EBITDA wynosi 44,7 mld
CZK vs zaktadane przez nas 43,4 mld CZK (+3%).

- Generacja konwencjonalna: EBITDA tylko 2,55 mld CzZK
vs zakfadane 3,8 mld CZK, ale wynika to z efektu zmiany
polityki ksiegowej opisanej powyzej. Wolumen wytwarzania
byt nizszy r/r o 2%, ale pokrywa sie to z naszg prognoza.
Pogorszenie wynikow r/r, oprécz zmian w ksiegowaniu
zabezpieczen, to pochodna zawyzonej bazy odniesienia
2H'18 (woéwczas czes¢ wyniku na hedgingu byta
przesunieta na drugie pétrocze).

= OZE: EBITDA 0,9 mld CZK vs prognozowane 1,1 mid PLN,
mimo nieco wyzszej niz zakfadaliémy produkcji energii.
Spétka wspomina w raporcie o jaki$ rezerwach na spory
sqdowe na -0,1 mld CZK, ale bez szczegdtow.

= Dystrybucja: EBITDA 4,9 mid CZK vs 4,96 mild CZK w
prognozie i 4,7 mld CZK przed rokiem.

= Sprzedaz: EBITDA -46 miIn CZK vs oczekiwane 26 min
CZK, ale przypominamy o one-offie na -1,3 mld CZK.

= Wydobycie: EBITDA 1,26 mld CzZK vs 1,0 mld CzK
prognozy z uwagi na nieco wyzsze przychody ze sprzedazy
wegla do elektrowni z Grupy.

Saldo na dziatalnosci finansowej nieznacznie ponizej
oczekiwan z uwagi na wiekszy ujemny wynik w kategorii
pozostate i odpisach na aktywa finansowe (-0,2 mld CZK).
Przeplywy z operacji wyniosty 12,6 mld CZK vs 15,4 mid
CZK rok wczesniej, co przy naktadach inwestycyjnych 7,8
mld CZK (po 9M wykonanie naszej prognozy 64%) i
wyptaconej dywidendzie wptyneto na wzrost zadiuzenia
netto do 156 mld CZK (2,8x EBITDA vs oczekiwane przez
nas na koniec roku 2,6x).

Prognozy Zarzadu na rok 2019 zostaly zawezone do 58
mld CZK EBITDA (wczesniej przedziat 57-59 mld CZK)-
nasza prognoza 58,6 mld CZK, a konsensus 58,2 mld
CZK). Zysku netto zawezony do 17-18 mld CZK wobec
wczesniej podawanego przedziatu 17-19 mld CZK (nasza
prognoza i konsensus na 18,0 mld CZK).

Dezinwestycje: w Rumunii proces rozpoczety we
wrzesniu (30-tu  wstepnie zainteresowanych), oferty
wigzace w Q220 a finalizacja w H1'2021. W Polsce proces
powinien sie rozpocza¢ w H1'20, a finalizacji oczekujg w
2021. W Butgarii analizujg kroki prawne po zablokowaniu
sprzedazy przez tamtejszy UOKIiK.

Podsumowujac, wyniki za 3Q’19, cho¢ ponizej
oczekiwan, to powinny by¢ odebrane przez rynek
neutralnie, z uwagi na wspomniane korekty 1H'19 i
komfortowe wykonanie EBITDA po 9M na poziomie
76%.

Skonsolidowane wyniki kwartalne CEZ wedlug segmentéw

(mln CZK) Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 r/r Q3 19P réznica 2019P % YTD
Przychody 46353 40897 43021 54215 51849 48179 48 027 12% 48172 0% 205 365 72%
skor. EBITDA 17513 9402 11815 11434 21279 13603 11185 5% 12637  -11% 58 629 79%
EBITDA 17513 9402 11815 10934 21279 13603 9885  -16% 11337  -13% 58 629 76%
wytwarzanie 7946 1603 3294 3757 12021 4835 2552  -23% 3839  -34% 24216 80%
OzZE 1011 1141 860 235 1168 1105 888 3% 1105  -20% 3935 80%
dystrybucja ~ 5446 4527 4725 5049 5378 5020 4903 4% 4961 -1% 19 899 77%
obrét 1259 870 1276 912 704 1229 -46 - 26  -277% 4665 40%
wydobycie 1461 568 1001 721 1539 986 1264 26% 1028 23% 3931 96%
pozostate 390 693 659 260 469 428 324 -51% 377 -14% 1983 -

EBIT 10399 2278 4048 3034 11793 5309 2246  -45% 3982  -44% 29601 65%
Dz. finansowa -1496 -1858 -1804 -1084 -1585 -1880 -1894 5%  -1499 26% -7 104 75%
Zysk netto 7121 388 1485 1333 9824 3536 88  -94% 2011  -96% 18 036 75%

Zrédto: CEZ, Dom Maklerski mBanku
Skonsolidowane wyniki kwartalne CEZ na tle konsensusu i prognoz Domu Maklerskiego mBanku

konsensus

(min CZK) roznica e roéznica
Przychody 48 027 43 021 12% 48 172 0% 49 200 -2%
skor. EBITDA 11 185 11 815 -5% 12 637 -11% 12 800 -13%
EBITDA 9 885 11 815 -16% 11 337 -13% 11 500 -14%
EBIT 2 246 4 048 -45% 3982 -44% 4 400 -49%
Dziat. finansowa -1 894 -1 804 - -1 499 - - -
Zysk netto 88 1485 - 2011 -96% 2 200 -96%
Zrédio: CEZ, Dom Maklerski mBanku
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sg na
zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatow. Za sporzadzanie materiatow mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa
przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub
powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach.
Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom
panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spdtek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacii.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdélnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium,
Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, Groclin, Helio SA, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mangata, MCI Capital, Mennica
Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Prime Car
Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Vistal
Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games,
Globalworth Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Orbis, Pfleiderer Group, Polenergia, Prime Car Management, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentdw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy
wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdérych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami osob, wérdéd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz
Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez
jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania os6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodo\oglcznle technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.
Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

y y (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych
zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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