CEZ: odhady hospodareni za 4Q 2024
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CEZ zitra pied otevi‘enim trhu zveiejni vysledky hospodaieni za 4Q 2024, resp. cely rok
2024. Konferencni hovor s managementem spolecnosti bude nasledovat od 16h.

Odhady hospodareni za 4Q 2024

mld. K¢ 4Q 2024 Konsensus trhu* 4Q 2023 yly
Vynosy 98,1 96,0 94,1 4,3 %
EBITDA 32,1 31,2 29,8 7,7 %
EBIT 19,6 19,6 17,4 12,6 %
Cisty zisk 5,8 5,7 3,0 93,3 %
Zisk na akcii (Kc¢) 10,8 - 5,6 93,3 %

*primér podle prizkumu CEZ
Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii jsou o¢i$téné o mimoradné nehotovostni vlivy

CEZ mé podle nas$ich odhadl za sebou solidni zavér lofiského roku a sméiuje tak k celoro¢ni
EBITDA ve vysi 132,1 mld. K¢, resp. o¢isténému cistému zisku 30,6 mld. K¢. To by
znamenalo prekonani jeho vyhledu posazeného na urovni EBITDA zisku do rozmezi 126 - 130 mld.
K¢, resp. na urovni o¢isténého Cistého zisku do rozmezi 26 - 30 mld. K¢é. Nami odhadovany ¢isty zisk
30,6 mld. K¢ je vSak nizZe oproti predlonskym 34,8 mld. K¢, coz vytvari negativni tlak na letoSni
dividendu. Pokud CEZ podrZi lotisky 80% vyplatni pomér, pak letosni dividendu odhadujeme ve
vysi 46 K¢ na akcii (4,4% dividendovy vynos). Znamenalo by to pokles z lonskych 52 K¢.

Hospodareni ve 4Q 2024

Podivame-li se konkrétné na vysledky za 4Q 2024, pak predikujeme meziro¢ni rust provozniho
zisku EBITDA o 7,7 % na 32,1 mld. K¢. Organicky vidime provozni ziskovost na hladiné 28,8 mld.
K¢ (mirny pokles oproti predloniskym vcelku vydarenym 29,8 mld. K¢), kdyz predpokladame
negativni dopad nizsi vyroby z jadra kolem 1,5 mld. K¢ (vliv odliSného ¢asového harmonogramu
planovanych odstavek), nizsi vykonnost tézby uhli (predpokladdme normalizaci ziskovosti z
predchozich nadstandardnich urovni, vidime mozny meziro¢ni pokles i kolem 2 mld. K¢) a také
necekame tak silné zisky z tradingu jako ve 4Q 2023.

Na druhou stranu se pozitivné projevi absence cenovych stropl na silovou elektfinu, coz by mélo
prinést do EBITDA 1,3 mld. K¢, a nami predpokladany vyraznéj$i mezirocni nartst ziskovosti z
tuzemského prodeje (cca +2,9 mld. K¢), kdyz prodej elektriny a plynu koncovym zakaznikiim byl
jesté v roce 2023 vyrazné tlumen nadmérnou volatilitou na energetickych trzich.

Vedle toho jiz pomérné vyznamné prispéje nova akvizice v podobé distributora plynu GasNet. Dle
podzimnich indikaci managementu CEZu o¢ekévame jeho piispévek do provozni ziskovosti ve vysi
3,3 mld. K¢. Proto se celkova EBITDA podle nasich odhadl dostane na vyse zminénych slu$nych 32,1
mld. K¢.

Ocekavany priznivy vyvoj na provozni irovni hospodareni bude sice tlumen mezirocné vyssimi odpisy
(vliv akvizice GasNet a navySeni (zrychleni) odpisu uhelnych aktiv), nicméné vice nez kompenzovat
by to mély meziroc¢né nizsi danové odvody, kdyz se zrejmeé projevi odliSna mezikvartalni alokace



danovych nakladt. Zatimco v roce 2023 CEZ zauétoval vétsi ¢ast dani aZ do 4Q, tak v roce 2024
naopak vyznamnéjsi danovou zatéz zauctoval do 3Q. V poslednim lonském kvartale by se tak danové
néklady mély vracet do normalu, coz by mélo v kone¢ném dusledku znamenat meziro¢né pozitivni
efekt do cisté ziskovosti. Ve 4Q 2024 tak odhadujeme ocistény Cisty zisk ve vysi 5,8 mld. K¢, coz
by znacilo navysSeni z predlonskych 3 mld. K¢.

Nadale silna provozni urovei hospodareni, CEZ i v roce 2024 tézil z vysokych cen elektiiny

Vratime-li se na celoro¢ni béazi, tak CEZ na provozni tirovni pravdépodobné vykéaZe dalsi silny rok.
Némi ocekavana EBITDA 132,1 mld. K¢ by znamenala narust z predlonskych 124,8 mld. K¢.
Organicka EBITDA by dle nasich odhadu za rok 2024 méla ¢init 128,1 mld. K¢, GasNet by pak mél
prinést cca 4 mld. Ké&. To prekondvé nase ptvodni predikce s organickou EBITDA 123,5 mld. K&. CEZ
z naseho pohledu pozitivné prekvapil zejména na urovni prodejni ceny silové elektriny, kterou
nakonec oproti pivodnim predpokladim zi'ejmé udrzi vlivem efektivnich kratkodobych doprodeju
nad hranici 130 EUR/MWh (v roce 2023 CEZ prodaval za 126 EUR). Vedle toho CEZ vykézal
mimoradny vynos 1,3 mld. K¢ z vyhraného soudniho sporu se Spravou Zeleznic, stale solidné se
vyvijel trading a dobre si v prubéhu roku 2024 vedl i distribu¢ni segment.

Cista ziskovost tlumena vy$$imi odpisy a vy$si dani z prijmi

Nad ocCekavani prizniva provozni vykonnost se vSak zrejmé plné nepromitne do ¢istého zisku. Pri¢inu
shleddvame ve vy$$ich neZ pivodné predpokladanych odpisech, kdyz CEZ na podzim ozn4mil
zrychleni odpist uhelnych aktiv (negativni dopad 2 mld. K¢) a ve vy$sich béznych danovych
odvodech. Na dani z neo¢ekéavanych ziskil (,windfall tax“) by CEZ mél za rok 2024 podle na$eho
odhadu odvést cca 30 mld. K¢, tedy témér stejny objem jako v roce 2023.

Vyhled hospodareni

Investory bude tradiéné zajimat leto$ni vyhled hospodareni. Domnivéme se, Ze se do vysledkli CEZu
jiz letos projevi trend klesajicich trznich cen elektriny. Nas aktudlni predpoklad prodejni ceny na
leto$ni rok se pohybuje v blizkosti 115 EUR/MWh. Proti tomu sice pljde zejména celoro¢ni akvizi¢ni
prispévek GasNetu (jeho ro¢ni EBITDA ¢ini 9 - 10 mld. K¢) a rovnéz i vyhled vyssi vyroby z jadra,
nicméné negativni cenovy efekt podle nas prevazi. Letosni EBITDA tak predikujeme na hladinu
124,5 mld. K¢. Cisty zisk, jenz bude jesté letos srazen existenci ,,windfall tax“, pak
odhadujeme ve vysi 27,1 mld. K¢.

Akcie CEZ (BAACEZ) na prazské burze klesaji 0 0,19 % na 1043 K&, na RM-SYSTEMu rostou o 0,19
% na 1045 K¢.
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