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Ticker: BAACEZ (BCPP)
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Struktura akcionarua
Ceska republika: 69,78 %
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Graf €.1: Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
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V nasi nové analyze na energetickou spoleénost CEZ zvySujeme cilovou
cenu z 616 K& na 675 KE a zaroven pfistupujeme ke zvySeni investi¢niho
doporuceni ze stupné ,drzet* na ,koupit“. Vzhledem k nasi cilové cené se tak
domnivame, Ze akcie CEZ nabizi v roénim horizontu zhruba 18% investiéni
potencial. Cilovou cenu a doporu€eni na tento akciovy titul zvySujeme
zejména na zakladé navySeni vyhledu ziskovosti pro stfednédoby horizont,
kdyz v naSich prognoézach reflektujeme snahu spolecnosti o provadéni
razantngjSich uspor. Rovnéz pozitivné vnimame atraktivnéjsi dividendovou
politiku, kdyZz management CEZu navysil dividendovy vyplatni pomér z 50 —
60 % na 60 — 80 % ocisténého Cistého zisku. Nami ocekavany pfiznivy vyvoj
hotovosti, dany zejména pfedpokladanym snizenim investi¢nich vydaju, tak
bude podle naseho nazoru poskytovat v nejblizSich letech prostor realizovat
vyplatni pomér spiSe v horni &asti stanoveného rozpéti, coz podle naSich
odhadt indikuje solidni dividendovy vynos v rozmezi 5 — 7 %. Na akcie CEZ
na tento akciovy ftitul byl rovnéz podpofen dosazenou dohodou na pldé
Evropské unie tykajici se podpory systému obchodovani s emisnimi
povolenkami. Konkrétné, vznik tzv. trzni stabilizaCni rezervy by podle naSeho
nazoru mél ve stfednédobém horizontu vyrazné napomoci ke snizeni
prebytku emisnich povolenek na trhu a k podpore jejich cen. To by mél byt
jeden ze zasadnich katalyzator(i pro budouci stabilizaci ¢i postupny rast
trznich cen elektfiny s pozitivnim dopadem do ziskovosti CEZu.

Predstaveni spole¢nosti

Skupina CEZ je energetickym koncernem, jehoZ hlavnim pfedmétem
podnikani je vyroba, obchod a distribuce elektrické a tepelné energie,
obchod a prodej zemniho plynu a rovnéz téZba uhli. Matefskou spolecnosti
celé Skupiny je CEZ, a. s., jehoz hlavnim akcionafem je prostfednictvim
Ministerstva financi Ceska republika s podilem na zakladnim kapitalu téméf
70 %. Skupina (spole¢nost) provadi svoji podnikatelskou ¢innost jak na
uzemi Ceské republiky, ktera je jejim hlavnim trhem, tak v zahrani¢i. Mezi
hlavni zahraniéni trhy, ve kterych CEZ vlastni energeticka aktiva, patfi
Polsko, Bulharsko, Rumunsko a Turecko. Podnikani spolecnosti je rozdéleno
do segmentl vyroba a obchod, distribuce a prodej, téZba a ostatni.
Segmenty jsou dale rozdéleny do dvou oblasti, a to stfedni Evropa (SE) a
jihovychodni Evropa (JVE). Segmenty vyroba a obchod SE a distribuce a
prodej SE jsou nejvyznamnéjSimi segmenty spoleCnosti. Z hlediska
ziskovosti je nejdulezitéjSim segmentem vyroba a obchod SE, kdyz v roce
2014 tento segment realizoval provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) ve vysi
39,5 mld. K& a na celkové EBITDA spole¢nosti se podilel 55 %.
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Tabulka €.1: Zakladni ukazatele

CEZ 2012 2013 2014
Produkce

elektfiny 68832 | 66709 | 63124
(GWh)

Instalovany

vykon (MW) 15800 | 15200 | 16 000
Vynosy 215095 | 217 273 | 200 657
(mil.K¢)

EBITDA 85818 | 82054 | 72498
(mil. K&)

Cisty zisk 41299 | 38178 | 29454
(mil. K¢&)

P/E 8,77 7,69 14,1
PIS 1,69 1,27 1,6
ROA (%) 6,71 5,62 35
ROE (%) 17,37 14,12 8,6

zdroj: CEZ, Bloomberg; *ogitény &isty zisk

Tabulka &.2: Hospodareni CEZ podle
segmenta (v mil. K¢)

rok 2014 Vynosy! | EBITDA | EBIT
Vyroba a obchod SE 57 093 39523 | 22792
podil na celku 28,45% | 54,52% | 61,69%
gE“ibuce aprodej | 140059 | 19290 | 15463
podil na celku 49,87% | 26,61% | 41,85%
Tézba SE 4700 4163 1856
podil na celku 2,34% 574% | 5,02%
Ostatni SE 2687 4 666 2621
podil na celku 1,34% 6,44% | 7,09%
Y\gg’ba a obchod 1500 606 | -7444
podil na celku 0,75% 0,84%

?fgib“ce aprodej | 34504 | 3869 | 1347
podil na celku 17,24% 5,34% 3,65%
Ostatni JVE 24 84 14
podil na celku 0,01% 0,12% 0,04%
Celkem? 200 657 72 498 | 36 946

zdroj: CEZ, vynosy bez vynost mezi segmenty,
2daje v fadce celkem jsou konsolidované
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U provozniho zisku po odecteni odpisud (EBIT) je podil u tohoto segmentu
obdobny, a to kolem urovné 60 %. V roce 2014 &inily vynosy segmentu
vyroby a obchodu SE (oc&isténé o vynosy mezi segmenty) 57,1 mid. K& a na
celkovych provoznich vynosech CEZu ve vysi 200,7 mid. K& se tak podilely
29 %. Segment distribuce a prodej SE v lofiském roce realizoval trzby na
urovni 100,1 mid. K&, coz znamena 50% podil na celkovych vynosech
spole¢nosti a je tak zhlediska objemu vynosu nejvét§sim segmentem.
Vykonnost vSech segmentd za lonsky rok a podily jejich zakladnich
finan¢nich ukazatelt na celkovém vysledku hospodareni spole¢nosti shrnuje
tabulka ¢.2.

Ceska republika

V Ceské republice spole¢nost CEZ disponuje Sirokym portfoliem vyrobnich
zdrojl, tzn. jadernymi, uhelnymi, vodnimi, fotovoltaickymi a vétrnymi
elektrarnami a dale teplarnami. Instalovany vykon téchto tuzemskych zdroja
¢ini 13 470 MW, coz znamena cca 84% podil na instalovaném vykonu celé
spolegnosti a jejich produkce dosahuje kolem 60 000 GWh (60 TWh). CEZ
tak zhruba 90 % elektfiny vyrabi v tuzemsku. V CR nejvice elektiiny CEZ
vyrobi z jadernych elektraren, a to cca 52 %, nasleduji uhelné elektrarny se
zhruba 44% podilem na celkové tuzemské produkci elektfiny spolecnosti.
Zbylych cca 5 % pfipada na obnovitelné zdroje (voda, fotovoltaika, vitr,
biomasa) a zemni plyn. CEZ v CR v lofiském roce svym zakaznikim
distribuoval (zprostfedkoval) elektfinu v objemu 32 696 GWh, coz je 68%
podil na celkovém objemu distribuované elektfiny za celou Skupinu. Objem
prodeje elektfiny koncovym zakaznikim za rok 2014 v tuzemsku ¢&inil 19 527
GWh a na celkovych prodejich spolecnosti se tak tuzemsko podili z 56 %.
Spole¢nost rovnéz od roku 2010 aktivné plsobi na trhu se zemnim plynem,
kdyz nejprve =zaCala prodavat plyn velkoodbératelim a stfednim
odbératelim. Od druhé poloviny roku 2010 svoji nabidku rozsifila i na
maloodbératele a doméacnosti. V segmentu prodeje zemniho plynu se CEZu
dafi, zakaznicka zakladna se od vstupu na trh neustédle rozSifuje a
spolegnost je aktualné nejvétsim alternativnim dodavatelem plynu v CR (cca
5,7% podil na trhu). Na podzim roku 2013 CEZ vstoupil na tuzemsky
telekomunikacni trh jako virtualni mobilni operator. Na konci roku 2014
spolecnost evidovala cca 85 tis. zakaznikd. Vstup na mobilni trh hodnotime
jako doplfikovy (marginalni) byznys s pfispévkem do celoro¢nich trzeb, resp.
EBITDA v fadu stovek milion korun.

Dale se spoleénost CEZ vénuje v CR t&Zb& a prodeji hnédého uhli, a to
prostfednictvim své dcefiné spolenosti SeveroCeské doly. TéZba probiha
v Dolech Nastup TuSimice a Dolech Bilina. Produkce, resp. odbyt uhli &inil
vroce 2014 21,6 mil. tun, pfiemz zhruba 73 % produkce sméfuje
hnédouhelnym elektrarnam v ramci Skupiny a zbylych 27 % se prodava
externim zakaznikam.

Zahranici

Zahraniéni expanze byla zapogata v lednu 2005, kdy spole¢nost CEZ
pfevzala majoritni podily ve tfech bulharskych distribuénich spoleénostech
(pozdéji byly tyto firmy spojeny do jedné spole€nosti CEZ Razpredelenie).
Na podzim téhoz roku CEZ uspél v privatiza&nim tendru na koupi majoritniho
podilu v nejvétsi rumunské distribuéni spolecnosti Electrica Oltenia. V roce
2006 spole¢nost rozsifila své zahrani¢ni portfolio o tfi vyrobni zdroje,
konkrétné o polské Cernouhelné elektrarny Elcho a Skawina a bulharskou
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Tabulka €.3: Hospodarské vysledky

za 1Q 2015

mid. K¢ 2%)?5 korlrsrfﬂf e 2(1)?4 yly
Vynosy 53,0 51,76 53,2 | -0,4%
EBITDA 19,1 20,07 21,2 | -9,9%
EBIT 12,0 12,94 14,4 | -16,7%
Cisty zisk 7,6 8,89 9,9 | -23.2%
Ziskna akeil |y, 4 18,6 | -24,2%
(Ke)

zdroj: CEZ, *median podle priizkumu spole&nosti

CEZ
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Cernouhelnou elektrarnu Varna (provoz této elektrarny v8ak byl od zacatku
roku 2015 pozastaven, kdyz elektrarna jiz nesplfiuje evropské ekologické
limity; CEZ se v lofiském roce nedohodl s bulharskou statni firmou BEH na
financovani modernizace této elektrarny, proto rozhodnuti CEZu o
pozastaveni provozu). O rok pozdéji se mezi akvizice zaradilo partnerstvi
s madarskou ropnou a plynarenskou spoleé¢nosti MOL, vramci néhoz
probihaly aktivity na Slovensku a Madarsku zamé&fené mimo jiné na projekty
vystavby plynovych elektraren. Aktualné jsou vSak tyto projekty zejména
zdGvodu nizkych trznich cen elektfiny pozastaveny. V roce 2008 CEZ
vstoupil do projektl vystavby nejvétSiho pevninského evropského vétrného
parku v Rumunsku (od konce roku 2012 je vétrny park v plném provozu), v
témze roce spole€nost vstoupila na turecky energeticky trh a rovnéz zvitézila
v privatizaénim tendru na distribu¢ni spole¢nost v Albanii. V lednu 2013 vSak
CEZ své podnikani v Albanii ukongil. Zhor$eni regulatorniho prostfedi v této
zemi v prabéhu roku 2012 uvalilo albanskou distribuéni divizi do ztrat.
V dasledku spor(i s albanskymi institucemi CEZ pfigel o distribu¢ni licenci a
nasledné vlednu 2013 byla tamni distribuéni divize vyfazena
z konsolidaéniho celku Skupiny CEZ. Spory s Albanii v8ak byly v ervnu
2014 ukon&eny dohodou o narovnani, na zakladé které CEZ postupné
dostava ve splatkach celkem cca 2,6 mid. K¢.

Vysledky hospodareni za 1Q 2015

CEZ za prvni letosni &tvrtleti predstavil vysledky, které nas v celkovém
kontextu nijak vyrazné neprekvapily. Na jednu stranu vynosy pfekonaly jak
naSe oCekavani, tak trzni konsensus, na druhou stranu ziskovost se vyvijela
mirné nize, nez se Cekalo. Vynosy dosahly urovné 53 mld. K¢, meziro¢né
témér beze zmeény (-0,4 % yly), coz hodnotime pozitivné, kdyz my (i trh)
jsme predpokladali vynosy blizko urovné 50 mlid. K&. CEZu se tak podafilo, i
pfes meziro¢ni pokles prodejnich cen elektfiny, udrzet své vynosy témér
stabilni, coz bylo podle naseho nazoru dano zejména jednak solidni vyrobou
a jednak solidnimi ostatnimi trzbami (kam se fadi hlavné trzby z prodeje
plynu, uhli a tepla). Produkce elektfiny v 1Q 2015 meziro¢né vzrostla 0 2,6 %
na 17 915 GWh, zatimco my jsme ocekavali jen mirny rust kolem jednoho
procenta. Solidné se vyvijela zejména vyroba =z jadernych elektraren
(meziro¢ni narist o 6 %), kdyz se pozitivné projevuji dfivéjsi investice
zaméfené na zvySovani instalovaného vykonu. Daldi roz8ifeni zakaznické
zakladny v segmentu plynu vedlo k mirné lepSim trzbam z prodeje plynu, nez
jsme ocekavali. CEZ si tak nadale drzi pozici jednitky mezi alternativnimi
prodejci zemniho plynu.

Provozni zisk EBITDA v 1Q 2015 meziro¢né poklesl o téméf 10 % na 19,1
mld. K¢, zatimco nas odhad ¢&inil 19,7 mlid. K& a trzni konsensus byl posazen
na urovni 20,1 mid. KE&. NejzasadnéjSi negativni vliv do EBITDA mély
meziro&né niz8i prodejni (realizani) ceny vyrobené elektfiny, které srazily
EBITDA o 2,8 mld. K& (vyjadfeno segmentové, tak nejvétsi nepfiznivy vliv
mél tuzemsky segment vyroby a obchodu). My jsme pfedpokladali negativni
dopad nizkych cen elektfiny pouze kolem 2 mid. K¢, a to byl ten hlavni divod
pro¢ EBITDA byla nakonec mirné slab$i nez se o¢ekavalo.

Vysledky v ostatnich segmentech mély vesmés mirné pozitivni vliv do
celkové EBITDA a skoncily témérf v souladu s nasimi ocekavanimi.
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Graf €.2: Downtrend na trhu s elektfinou
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Tak napf. tuzemsky segment distribuce a prodej meziroéné navysil EBITDA
o0 0,5 mld. K&, kdyz se pfiznivé projevilo zejména letoSni chladnéjsi pocasi
oproti nadprimérné teplé loniské zimé. Urcitou stabilizaci jiz vykazal segment
rumunské vyroby, jehoz EBITDA v 1Q 2015 dosahla lofiské urovné 0,2 mid.
KE&. Aktualné téméF nulova podpora tamnich vétrnych park(l Fantanele a
Cogeleac byla totiz kompenzovana mezirocné vyssi vyrobou, ktera dosahla
411 GWh oproti loriskym podprdmérnym 322 GWh. Mirné pozitivni meziro¢ni
dopad do celkové EBITDA, konkrétné& 0,1 mid. K&, mél bulharsky distribuéni
segment, kde se pfiznivé projevilo navySeni cenovych tarifi pro konecné
zakazniky zfijna 2014, coz pozitivné ovlivnilo marze z distribuované
elektfiny. Po sérii pro CEZ nepfiznivych cenovych rozhodnuti tak po delsi
dobé prisla ze strany bulharského regulatora pfizniva zprava v podobé
navyseni cen.

Po zohlednéni odpist €inil provozni zisk EBIT 12 mld. K&, meziroéné nize o
16,7 %. Nas i celkovy trzni odhad byl posazen mirné vyse, na drovni 12,9
mid. K&. Vedle vy$e zminénych vlivli na drovni EBITDA se na mirné nizSim
nez otekavaném EBITu podilely vy$Si odpisy, které vzrostly o téméf 5 % yly
na 7,2 mid. K& zejména kvlli zafazeni nové paroplynové elektrarny
Pocerady do majetku. Na urovni €istého zisku spole¢nost zaznamenala v 1Q
2015 pokles 0 23,2 % y/y na 7,6 mid. K& My jsme predpokladali 8,2 mid. K¢
a tento rozdil byl vyhradné dan vlivy na provozni urovni hospodafeni, kdyz
ve finanéni &asti vysledovky nas CEZ ni&im vyrazné&ji neprekvapil. Prvni
letoSni kvartadl nebyl, v souladu s o&ekavanim trhu, ovlivnén zadnymi
mimoradnymi (nehotovostnimi) vlivy v podobé opravnych polozek k majetku,
tudiz nebylo nutné polozku &istého zisku ociStovat.

Vyhled hospodareni na rok 2015

Zbytek letodniho roku bude podle nadeho nézoru nejvice determinovan
vyvojem realizaénich (prodejnich) cen silové elektiiny a schopnosti
naplhovat plvodni plany managementu spole¢nosti v podobé postupného
rozbéhnuti vyroby jak v nové postavené uhelné elektrarné Ledvice, tak
v komplexné obnovenych tfech blocich uhelné elektrarny Prunéfov Il

CEZ i v letodnim roce musi &elit klesajicim prodejnim cenam elektfiny. Tento
trend zapocal jiz v roce 2013, kdy spole€nost prodavala elektfinu ze svych
vyrobnich zdrojd v prdméru za 51,50 EUR/MWh (meziro€né o cca 2 % nize),
v roce 2014 nastal nejvyraznégj$i propad, kdyz CEZ prodaval v priméru za
44 EUR a na letoSni rok ma spolec¢nost pfedprodano témér veskerou svou
vyrobni kapacitu za cca 38,80 EUR, coz je meziro¢ni pokles o témér 12 %.
V kontextu aktualnich trznich cen elektfiny na némecké burze (ktera je
referenéni burzou pro tuzemsky trh se silovou elektfinou), které se béhem
jarnich mésicu pohybuji mezi 31,50 — 32 EUR/MWh, hodnotime realizaéni
cenu 38,80 EUR jako relativné solidni, coz je dlsledek politiky zajistovani,
v ramci které CEZ pribé&zné predprodava elektfinu na tfi a vice leté obdobi.
Do vysledné primérné realizaéni ceny na letoSni rok jsou tak promitnuty
vys8i trzni ceny z pfedchozich let. Pokles ceny z lofiskych 44 EUR na cca
38,80 EUR podle naSich odhadl nejvyraznéji negativné ovlivni letoSni
vynosy a provozni zisky. Konkrétné, nepfiznivy dopad do letoSni EBITDA
predikujeme kolem 6 mid. K¢&.
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Predpokladany meziro¢ni narust
produkce podle nasich odhadut
prinese do leto$ni EBITDA cca 3
mld. K¢.
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Pokles trznich cen silové elektfiny na burzach jiz neni tak razantni jako
vletech 2012 a 2013 (napf. za cely rok 2013 cena klesla o 16,5 %),
v prabéhu lofiského roku jiz downtrend vyraznéji zpomalil. Téméf po cely rok
2014 cena elektfiny (pfesnéji feCeno rocni kontrakt) fluktuovala kolem Urovné
35 EUR/MWh a pouze pokles ze zavéru roku zapficinil, Ze cena nakonec
meziro¢né poklesla o 10 %. Slabost na trhu s elektfinou tak, i pfes vySe
zminénou urcitou stabilizaci, stale pretrvavala, kdyz se podle naseho nazoru
negativné projevoval lofsky pokles cen Cerného energetického uhli na
evropském trhu. Konkrétng, referenéni cena Cerného energetického uhli
ARA (coz je predevSim australské a jihoafrické uhli dodavané do pfistava
v Amsterdamu, Rotterdamu a Antverpéach) v lofiském roce poklesla o cca 20
%. Evropsky trh s ernym energetickym uhlim i vroce 2014 trpél
nerovnovahami, kdy nabidka prevySovala poptavku a cena tak klesala (z
firemni sféry zmifime napf. tuzemského tézafe NWR, ktery jesté v roce 2012
prodaval své energetické uhli v priméru za 74 EURA, v roce 2014 jiz pouze
za 54 EUR/t a pro rok 2015 ma nasmlouvanu priimérnou cenu ve vysi 52
EUR/t). Cena uhli, jakozZto jeden ze zakladnich vstupl pro vyrobu elektfiny,
je provazana s cenou elektiiny v Némecku a tim padem i v CR a vytvarela
tak na konci roku 2014, resp. na zacatku roku 2015 negativni tlak na trzni
ceny elektfiny.

Zprovoznéni uhelnych elektraren v Ledvicich a Prunérové

Naopak vyrazny pozitivni impuls do letoSnich vysledkd by mél pfichazet ze
strany produkce elektfiny. Poprvé od roku 2011 by totiz mél CEZ vykazat
meziro¢ni narast vyroby, a to kvuli planovanému zprovoznéni novych Ledvic
a komplexné zmodernizovanych tfi blok( Prunéfova Il. Tyto dvé uhelné
elektrarny mély byt v provozu jiz na konci roku 2014, modernizace
Prunéfova, resp. zejména vystavba Ledvic se z riznych divodl zpozdovala,
ale letos uz management pocita se spusténim.

Uhelna elektrarna Ledvice je zcela novym vyrobnim zdrojem o instalovaném
vykonu 660 MW. P(ijde o vysoce ucinny a efektivni zdroj, jehoz spotfeba uhli
by se méla podle naSich odhadl pohybovat pod 0,4 t/MWh a jeho vytiZzenost
(load factor) odhadujeme na velice solidnich 75 %. Vystavba tohoto nového
zdroje byla vyznamnou investi¢ni akci, CAPEX pfesahovaly 30 mid. K&.
Odhadujeme, Ze nové Ledvice maji potencial ro€né vyrabét vice nez 4000
GWh elektfiny. Spolu se spusténim bude v8ak zaroven uzavien jeden stary
zdroj v Ledvicich, konkrétné se jedna o Ledvice Il s instalovanym vykonem
220 MW. Nové Ledvice by se podle planu managementu CEZu mély
postupné komercné rozjizdét v pribéhu 2Q 2015, s tim, ze hlavni pozitivni
efekty do hospodareni o€ekavame ve druhé poloviné letoSniho roku.

Komplexni obnova tfi uhelnych blokd Prunéfova Il byl rovnéz dlouhodoby
investiéni projekt, jenz byl zapolat vroce 2012 a jehoz CAPEX se
pohybovaly kolem 25 mid. K& Prfed obnovou mél kazdy ze ftfi blokud
instalovany vykon 210 MW, po obnové bude navySen na 250 MW. Celkové
tak CEZ letos v Prunéfové zprovozni 750 MW instalovaného vykonu, coZ
podle naSich odhadd znamena rocni pFispévek do produkce témér 5000
GWh. Domnivame se, ze tfi zmodernizované bloky v Prunéfové by mély mit
velmi obdobné vlastnosti co se ty€e ucinnosti, efektivnosti a vytizenosti, jako
tomu je u vySe zminénych Ledvic. Prunéfov Il se tak zafadi mezi strategické
uhelné zdroje CEZu jako jsou elektrarny Tusimice, Pogerady a Ledvice.
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Od 2H 2015 by se méla navysit
podpora OZE pro vétrnou farmu
CEZu v Rumunsku.
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Tyto vyznamné uhelné zdroje maji zajisténé dlouhodobé dodavky uhli, at uz
z vlastnich zdroji (Severoceské doly) nebo na zakladé dlouhodobych smluv
s externimi dodavateli.

Nabéh zmodernizovanych tfi blokd Prunéfova Il do komeréni vyroby by mél
probihat od dubna do fijna letoSniho roku, postupny rozjezd vyroby z novych
Ledvic je planovan, jak uvadime vySe, do 2Q 2015. Olekavame tak, Ze
vyroba elektfiny by se méla vyraznéji zvySovat v pribéhu druhé poloviny
letoSniho roku, kdyz pfedpokladame, ze ve 3Q 2015 produkce prevysi 16000
GWh a ve 4Q 2014 se pfiblizi hranici 19000 GWh. Celkové tak letos
predikujeme meziro€ni narust produkce elektfiny o cca 8,3 % na zhruba
68400 GWh, coz podle naSich odhadu muze pfinést do letoSni EBITDA cca 3
mid. K¢.

Letos dojde k ¢asteénému narovnani podpory OZE v Rumunsku

V letodnim roce jiz oCekavame pozitivni obrat v regulatornich podminkach
ovliviujicich podnikani CEZu v rumunském segmentu vyroby. Konkrétné na
sviij vétrny park Fantanele a Cogealac by mé&l CEZ, a to zfejmé od &ervence,
opétovné dostavat cely jeden zeleny certifikat. Pfitom, kdyZ se na konci roku
2012 naplno rozjizdéla vyroba ztohoto vétrného parku (jehoz celkovy
instalovany vykon ¢&ini 600 MW a fadi se mezi nejvétSi evropské pevninské
vétrné parky), tak mél CEZ pfislibenu podporu ve formé& dvou zelenych
certifikatll. AvSak jiz od poloviny roku 2013 spole¢nost vlivem regulatornich
zasahl rumunskych instituci pfisla o jeden certifikat (konkrétné Slo o 2.
certifikat, jehoz pfidélovani bylo odlozeno az do roku 2018). Nasledné od
listopadu 2013 spoleCnost prestala dostavat Cast 1. certifikatu na farmu
Fantanele (jmenovité se jednd o Fantanele Vest, jehoz instalovany vykon
¢ini 263 MW) a od fijna 2014 byl spole¢nosti odebran 1. certifikat dokonce i
na celou farmu Cogealac (253 MW). CEZ tak od listopadu 2013 do fijna
2014 ziskaval na svij vétrny park necelych 60 % prvniho certifikatu a od
fijna 2014 do soucasnosti spoleCnost Cerpa podporu pouze na Fantanele
East (85 MW), coz je zhruba 14 % prvniho certifikatu.

Pomérné radikalni omezeni podpory obnovitelnych zdroji energie (OZE)
negativné ovliviiovalo i trzni cenu zelenych certifikatd, ktera se od roku 2013
do soucasnosti propadla o cca 45 % na 29,30 EUR. Kombinace postupného
odebirani zelenych certifikatd a snizovani jejich ceny samoziejmé vedla ke
shizovani provozni ziskovosti rumunskych vétrnych farem, resp. rumunského
vyrobniho segmentu. Jesté v roce 2012 C&inil provozni zisk EBITDA 2,6 mid.
K&, rok na to klesl na 2,3 mld. K& a v loAském roce byl zaznamenan zisk
pouze ve vysi 1,4 mld. KE. V letoSnim roce jizZ o€ekavame stabilizaci, podle
naSich odhadl by se EBITDA z rumunské vyroby mohla pohybovat
v blizkosti lofiskych urovni. Trzni cenu zeleného certifikatu sice jesté letos
oCekavame mezirocné nizsi o cca 7 %, v prvni poloviné letoSniho roku bude
jesté negativné pusobit vySe zminéna témér nulova podpora OZE, avsak od
druhé poloviny roku je velmi reané, e CEZu bude opé&tovné navracena
podpora ve formé 1. zeleného certifikatu (novela zakona o podpore OZE byla
v kvétnu schvalena rumunskym parlamentem a podepsal ji také prezident) a
rovnéz pocitame s meziro€né vy3si produkci elektfiny. Predikujeme, Ze
rumunské vétrné farmy letos meziro€né navysi vyrobu o zhruba 11 % na
1300 GWh, kdyZ lorfiské srovnavaci zakladna byla relativné nizka zejména
kvuli podpriimérnym povétrnostnim podminkam.
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Bulharska distribuce: vyraznéjsi
tlaky ze strany statnich instituci
letos neCekame; tamni prostredi
vSak stale vnimame jako méné
stabilni a predvidatelné oproti
zemim ve stfedni a zapadni
Evropé.
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Bulharsky distribuéni segment — priznivéjsi vyhlidky do letoSniho roku
diky absenci negativnich cenovych rozhodnuti

vyskytovat v dalSi balkdnské zemi, a to v Bulharsku. Zatimco v lorfiském roce
musel CEZ &elit dvojimu sniZeni tarifll pro koncové zakazniky (prvni pfislo
zaCatkem roku a druhé v Cervenci), tak vroce 2015 nepfedpokladame
takovyto negativni regulatorni zasah. Navic v fijnu lofiského roku doslo
k urcité kompenzaci, kdyz bulharsky regulator naopak rozhodl o navyseni
cen, coz bude letos podporovat marze z distribuované elektfiny. Podle
nasich odhadu se tak leto$ni EBITDA z bulharské distribuce bude pohybovat
vrozmezi 1,2 — 1,4 mld. K&, coz sice vychazi mirné nize nez lofiskych 1,5
mld. K¢, nicméné rok 2014 byl pozitivné ovlivnén jednorazovym rozpusténim
rezervy na soudni spory, coz mélo pozitivni efekt do EBITDA ve vysi 0,5 mid.
KE&. Bez tohoto pozitivniho vlivu by se lofiska EBITDA z bulharské distribuce
pohybovala blizko urovné 1 mid. K&.

Situace v Bulharsku byla v poslednich letech sledovana i z pohledu tlaku ze
strany statnich a regulatornich instituci, jenZ byl vyvijen nejen na CEZ, ale i
na ostatni energetické spolecnosti se zahraniénimi vlastniky (jako EVN a
Energo-Pro). Hrozba odebrani prodejni licence dcefiné spole¢nosti CEZ
Elektro Bulgaria je podle naseho nazoru jiz velmi nepravdépodobna. Rizeni
o odebrani licence bylo bulharskym energetickym regulatorem (DKEVR)
zah&jeno na jafe lofiského roku, a to na zakladé sporu mezi CEZ a statni
energetickou spoleénosti NEK tykajici se podpory obnovitelnych zdroja
energie. Od té doby vSak regulator nevydal zadny zavér, jenz by indikoval
odebrani licence, navic podle vyjadieni CEZu do$lo v roce 2014 k dohodé o
zapodtu pohledavek mezi CEZ a NEK, &imz by mél byt spor uzavien. Divod
pro odebrani licence tak podle naSeho nazoru pominul.

To, Ze zahraniéni vlastnici distribudnich spoleénosti (v&etné CEZu) jsou
v Bulharsku pod drobnohledem, dokazuji i fizeni ze strany antimonopolniho
Ufadu. R{zna obvinéni ze zneuziti dominantniho postaveni na trhu probihaly
v lofiském i letodnim roce, coZ nakonec vyustilo v udéleni pokut pro CEZ ve
vySi cca 17 mil. K&, resp. 7,8 mil. K& Tento objem pokut je v8ak z hlediska
celkové provozni ziskovosti bulharskych aktiv jen marginaini a nema dopad
na celkové ocenéni spole€nosti. Na druhou stranu to ukazuje na skutecnost,
ze prostifedi bulharské energetiky stale neni Uplné stabilni, standardni a
pfedvidatelné. Energeticky business je v Bulharsku stale silnym politickym
tématem (viz. napf. velké protesty obcant kvuli idajnym vysokym G&tim za
elektfinu z po€atku roku 2013, coz nakonec vedlo i k padu tehdejsi vliady) a
do budoucna tak nelze vylouéit, Ze rozhodnuti statnich instituci smérem
k elektrarenskym spole€nostem mohou byt vice € méné nepfedvidatelna a
pod vlivem politickych tlakg.

EBITDA za rok 2015 — oéekdvame meziro€ni pokles o0 5 %

Jaké Ize tedy oCekavat celkové letoSni vysledky? Vynosy by se letos mély
dostat pod urovent 200 mld. K&, konkrétné predikujeme meziro¢ni pokles o
témér 3 % na 194,9 mld. K&. Provozni zisk EBITDA za rok 2015 odhadujeme
meziroéné nize o0 5 % na 68,9 mid. K&. Po zohlednéni odpist (u kterych
pfedpokladame navyseni o zhruba 6 % y/y na urovné kolem 29 mld. K¢, a to
kvuli zafazeni novych uhelnych blok( v Ledvicich a Prunéfové do majetku)
ocCekavame provozni zisk EBIT ve vysi 39,6 mld. K&, coz je oproti roku
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V letoSnim roce nevidime zasadni
davody k zauétovani vyraznéjsich
opravnych polozek k majetku.

Letosni cil managementu CEZu:
oproti plivodnimu rozpoétovému
planu usetiit 4,9 mid. K¢ na
stalych provoznich nakladech.
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roku 2014 narast o 7,2 %. V lofiském roce véak CEZ zauétoval do
provoznich nakladd mimofadné vlivy v podobé opravnych polozek
k dlouhodobému majetku, coz srazilo EBIT o 8 mld. K&. Po ocisténi o tento
ucetni (nehotovostni) vliv vychazi lofisky EBIT na drovni 45 mld. KE. V tomto
kontextu vychazi nami predikovany leto$ni EBIT nize, a to 0 12 % yly. Cisty
zisk odhadujeme ve vysi 26,1 mld. K&, coz je oproti lofiskému oc€idténému
Cistému zisku pokles o 11,5 % (neocCistény disty zisk, tedy vcetné vySe
zminénych opravnych polozek, loni €inil 22,4 mlid. K&).

V letoSnim roce nepfedpokladame zauctovani vyraznéjSich mimoradnych
odpist, neboli opravnych polozek k majetku. CEZ vykazal vyrazné opravné
polozky v letech 2013, resp. 2014, a to ve vysi 8,5 mld. K¢, resp. 8 mid. K¢.
Témér vyhradné se tyto mimoradné odpisy tykaly bulharskych distribu¢nich
aktiv, rumunskych vétrnych parkl a nové paroplynové elektrarny Pocerady.
ZhorSené regulatorni prostfedi v jihovychodni Evropé& a nizké trzni ceny
elektfiny se promitly do snizenych vyhledd budoucich penéznich tokd z vyse
uvedenych aktiv, a to spoleCnost reflektovala v zauctovani opravnych
polozek. Pro letoSek tak jiz nevidime zasadni divody pro tvorbu dalSich
vyraznéjSich opravnych polozek, kdyz, jak uvadime vySe, situace ohledné
podpory rumunskych vétrnych park( se ¢asteéné narovnava do plvodniho
stavu, v bulharské distribuci letos neCekame takova negativni cenova
rozhodnuti jako v lofiském roce a u paroplynu v Po€eradech po uvodnim
mimofadném odpisu ve vySi 1,9 mid. K& z roku 2013 aktualné dochazi jiz
pouze k béznému pravidelnému odepisovani jako u ostatnich dlouhodobych
aktiv. Proto se domnivame, ze na$ odhad letodniho Cistého zisku 26,1 mid.
K& by se mél téméf shodovat (nebo by mél byt totozny) s olisténych Cistym
ziskem.

VySe uvedené nami oCekavané letosni vysledky hospodareni tak budou, jak
jsme jiz zminili, nejvice negativnhé ovliviiovany poklesem prodejnich cen
elektfiny. Proti tomuto jedinému zasadnimu nepfiznivému faktoru pljdou
pozitivni vlivy v podobé predpokladaného naristu vyroby a mirné
vyrazngjSi pozitivni vliv do letoSnich vysledkd budou mit rovnéz
managementem naplanovana Usporna a optimaliza&ni opatfeni. CEZ logicky
reaguje témito opatfenimi zejména na nepfiznivy trend ve vyvoji trznich cen
elektfiny, resp. ve vyvoji svych prodejnich cen. Management CEZu na
pocatku letoSniho roku oznamil, Ze rozpoc€et na rok 2015 pfedpoklada oproti
loriskému planu snizeni stalych provoznich naklad o 4,9 mid. K& a zvySeni
marze z novych pfileZitosti a optimalizaci o 1,5 mld. K&. Je to podle naseho
nazoru pomérné ambiciézni plan a i diky nému management spolecnosti
nastinil relativné silny vyhled na leto3ni rok, kdyZz pfedpokldda EBITDu na
urovni 70 mld. K&., zatimco trzni konsensy tehdy pocitaly s EBITDA blize
k hranici 65 mld. K&. Nas puvodni odhad se rovnéz pohyboval kolem 65 mid.
K¢, proto letosSni vyhled hospodareni hodnotime pozitivné a upravili jsme
nasi projekci smérem nahoru na vySe uvedenych 68,9 mid. K& Plany tykajici
se uspornych a optimalizanich opatfeni vidime sice jako ambiciézni
(naplinéni vyhledu ve vysi 70 mld. K& bychom v kontextu naseho odhadu
hodnotili pozitivné), nicméné do jisté miry jsou dle naseho nazoru realné
naplnitelné, kdyz pfedpokladame, Ze na poloZkach jako jsou napf. personalni
naklady, naklady na udrzbu a spotfebu materialu je CEZ letos schopny oproti
stavu vykdzanému za rok 2014 v Uhrnu uSetfit téméf 2 mid. KE.
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V roce 2016 ocekavame obdobny
pokles realiza¢nich cen elektfiny
jako v roce 2015.
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Pozitivni pfispévek do letoSnich vysledkd hospodareni otekavame také od
niz§ich nakladd na nakup emisnich povolenek pro vyrobu elektfiny, kdyz
CEZ se v minulych letech (2013, 2014) do ur&ité miry pfedzasoboval, pro
letoSek tak zfejm& nebude muset realizovat tak velké nakupy.
Pfedpokladame tak, Ze objem nakoupenych povolenek by mél byt mirné
niz8i nez lofiskych cca 13,6 mil. ks, coZz nam indikuje pozitivni efekt do
letoSni EBITDA kolem 0,5 mid. K&.

Vyhled hospodareni ve strednédobém horizontu

Tabulka ¢.4: Vyhled hospodaieni

mid. K& 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Vynosy 194,9 | 178,6 | 172,0 | 173,7 | 180,0
EBITDA 68,9 | 656 | 64,1 | 64,7 | 663
EBIT 396 | 366 | 353 | 356 | 36,9
Cisty zisk* 26,1 | 243 | 236 | 24,2 | 250

zdroj: odhady Fio; *jedna se o ocistény cisty zisk

Klesajici trend ve vyvoji hospodareni se podle nasich odhadll nezastavi ani
v pFistim roce, naznaky stabilizace trzeb a ziskd vidime az v roce 2017, resp.
2018. Hlavnim vyraznym negativnim faktorem do vysledkl za rok 2016
nadale zGstavaji nizké realizac¢ni ceny elektfiny. Je totiz témér jisté, ze i
v piistim roce bude CEZ prodavat silovou elektfinu ze svych zdroju za nizsi
cenu nez letos. A tento pokles bude podle nasich odhadli obdobné vyrazny
jako ten letosni, kdyz na rok 2016 predikujeme realiza¢ni cenu kolem drovné
34,50 EUR/MWh, coz je meziro¢né nize o cca 11 %. Ke konci letosniho
dubna méla spolecnost na rok 2016 predprodano témér 75 % elektfiny za
primérnou cenu 35,50 EUR. Vzhledem ktomu, Ze trzni cena rocniho
kontraktu na némecké burze se od zacatku roku 2015 pohybuje v rozmezi
31,30 az 33 EUR a po zbytek roku nepfedpokladame vyraznéjsi odchyleni
z tohoto koridoru, tak povaZujeme za velmi pravdépodobné, Ze se vyse
zminéna cena 35,50 EUR nafedi k urovnim kolem 34,50 EUR.

Takovyto vyvoj realizacni ceny nam indikuje negativni dopad do provozniho
zisku EBITDA za rok 2016 kolem urovni 6 mid. K&, tedy velmi obdobny jako
predpokladame v roce 2015. OCekavame tak, ze i v roce 2016 bude muset
CEZ na tento negativni vyvoj cen reagovat Uspornymi a optimalizaénimi
opatfenimi. Podle poslednich zvefejnénych informaci spole¢nost
predpoklada, Zze oproti plivodnimu podnikatelskému planu se podafi v roce
2016 usetfit na stalych provoznich nakladech mezi 4 — 5 mld. K&. Snahu o
realizovani tohoto objemu Uspor opét hodnotime pozitivné. V meziro&nim
srovnani odhadujeme pokles stalych provoznich nakladl o zhruba 2 - 3 mld.
K¢E.

Pozitivni pfispévek do ziskovosti za rok 2016 ocekavame rovnéz od
produkce elektfiny. Nové Ledvice a zmodernizovany Prunéfov Il by jiz mély
plné komer¢né fungovat po cely rok 2016, coz podle nasich odhadu bude
tlacit vyrobu smérem k hranici 70000 GWh, meziro€né& vyse o zhruba 2 %.
Hlavni pozitivni efekt ze strany téchto novych, resp. zmodernizovanych
uhelnych blokl o¢ekavame jiz letos, nicméné i v roce 2016 predikujeme
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Pocerady budou prispivat do
ziskovosti CEZu i nadale, prvni
termin opce na jejich prodej nebyl
vyuzit.
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jejich solidni pfispévek do EBITDA, a to kolem 1 mid. K¢.

Elektrarna Poéerady ziistava ve vyrobnim portfoliu CEZ

Na zakladé rozhodnuti managementu z letoSniho kvétna bude i v pfistich
letech uhelna elektrarna PocCerady soucasti vyrobniho portfolia spole¢nosti.
Soucasti smlouvy o dlouhodobych dodavkach uhli pro tuto elektrarnu mezi
CEZem a Vr$anskou uhelnou (ze skupiny Czech Coal), jenZ byla podepsana
vroce 2013, byla i opce na prodej elektrarny do rukou Vr3anské uhelné.
Jinymi slovy na zakladé smlouvy byly stanoveny dva terminy, do kdy se CEZ
mUze rozhodovat o prodeji. Prvnim terminem byl rok 2016 a druhym je rok
2024. Rozhodnuti zatim neprodat tedy padlo jiz letos v kvétnu a hodnotime
ho pozitivng. CEZ by sice za prodej elektrarny inkasoval kolem 8 mid. K&,
av8ak v souCasné dobé jsou Pocerady jednim z nejvytizengjSich a
nejrentabilnéjSich uhelnych zdroji spole¢nosti a nebylo by podle naseho
nazoru hospodarné se takového vyrobniho zdroje zbavovat. Pfispévek
elektrarny (jejiz ro€ni vyroba se pohybuje kolem 6000 GWh) do ziskovosti
CEZu je totiz vyrazny, kdyz odhadujeme jeji leto$ni provozni zisk kolem 2,3
mid. K&. Vroce 2016 jeji ziskovost ziejmé klesne, v souladu s poklesem
realizacni ceny elektfiny, pod 2 mid. K&, nicméné i tak je to solidni pfispévek
do hospodareni celé spole¢nosti.

Dal$im divodem ponechani si tohoto zdroje v portfoliu je podle naseho
nazoru skutec¢nost, ze Poclerady v nejblizSich cca péti letech nebudou
potfebovat zadnou vyraznéjSi modernizaci, ktera by vyzadovala CAPEX
kolem 20 mlid. K& Domnivame se, ze komplexnéjSi modernizaci budou
Pocerady potfebovat az po roce 2020. Pravdépodobné kolem let 2019, 2020
tak ze strany managementu CEZ pfijde na fadu dal$i rozhodovani, zda
vyuzit &i nevyuzit opci na prodej PoCerad spoleCnosti VrSanské uhelné.
V pfipadé, Ze se CEZ nerozhodne pro komplexné&j$i modernizaci Pogerad,
ktera by prodlouZzila Zivotnost elektrarny o dalSi desitky let (elektrarna ma
diky dlouhodobému kontraktu zajistény dodavky uhli od Vr8anské uhelné az
do roku 2062, tedy do vyuhleni dolu Vr3any), pak podle naseho nazoru roste
pravdépodobnost prodeje elektrarny. Prodejni cena by pak byla logicky niz§i
nez v pfipadé vySe zminénych 8 mld. K¢, jelikoz novy maijitel by musel
vynalozit cca 20 mld. K& na modernizaci. Podle aktualni vyro€ni zpravy
CEZu je pfipadné penézni pinéni pii eventualnim vyuZiti druhého terminu
opce stanoveno ve vysi 2 mid. K&.

| pfes vySe zminéné pozitivni vlivy odhadujeme, Ze faktor poklesu
realizaCnich (prodejnich) cen elektfiny bude v roce 2016 natolik zasadni, Ze
v celkovém kontextu zapfiCini meziro¢ni pokles vysledk( na vSech drovnich
hospodareni. Vroce 2016 tak oCekavame mezirocni snizeni vynosu o
zhruba 8 % na urovné kolem 180 mid. K& Na urovni EBITDA
predpokladame méné vyrazny pokles, kdyz nizsi ceny elektfiny by mély byt
tlumeny snahami o Uspory a rovnéz narustem vyroby. Pozitivni pfispévek
plynouci z vysSi vyroby vSak jiz nepfedpokladame tak vyrazny jako v roce
2015 a dale pro pfisti rok odhadujeme meziro¢ni narlst v pofizovacich
nakladech na emisni povolenky, kdyZ objem povolenek ziskavanych zdarma
od roku 2013 linearné klesa a vroce 2020 by se mél, dle schvaleného
alokaéniho mechanismu, dostat k nule. Letos sice CEZ, jak uvadime vyse,
predpoklada niz8i naklady na nakup emisnich povolenek, ale to je podle
naseho néazoru spide jednorazovy vliv dany zejména pFedzasobenim
z minulych let, ktery se v roce 2016 ziejmé opakovat nebude a naklady na

-10 - 29.6.2015



Tabulka €.5: Pfedchozi vyhled ziskut

mid. K& | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
EBITDA | 655|619 | 61,0 | 62,4
EBIT 36,9 | 34,1 | 33,1 | 33,8
Cisty zisk | 24,6 | 22,5 | 22,3 | 22,8

zdroj: odhady Fio

Tabulka €.6: Aktualni vyhled ziski

mid. KE | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
EBITDA | 68,9 | 65,6 | 64,1 | 64,7 | 66,3
EBIT 39,6 | 36,6 | 35,3 | 35,6 | 36,9
Cisty zisk | 26,1 | 24,3 | 23,6 | 24,2 | 25,0

zdroj: odhady Fio

CEZ - fundamentalni analyza

@} Fio banka

emisni povolenky tak porostou. Do vysSich nakladd by se mél projevit nejen
vyS8Si objem nakupovanych povolenek, ale také jejich vysSi cena, ktera od
jarnich mésicu roku 2014 vykazuje mirny rostouci trend.

Provozni zisk EBITDA tak za rok 2016 progndzujeme o 4,8 % y/y nizSi, na
urovni 65,6 mid. K& a provozni zisk EBIT oCekavame mezirocné nize 0 7,5 %
na hladiné 36,6 mid. K&. Og&istény Cisty zisk pak v pfistim roce podle naSich
odhadl klesne o téméf 7 % yly na 24,3 mid. K&. Oproti nasi pfedchozi
puvodné jsme predpokladali EBITDA ve vysi 62 mid. KE a Cisty zisk kolem
hladiny 22,5 mld. K&. Do naSich prognéz jsme tak nové promitli vyraznég;si
snahu CEZu o Usporna a optimalizaéni opatfeni. Jak uvadime vyse, CEZ
investory v letoSnim roce pozitivné pfekvapil svym planem snizovat provozni
naklady, a to byl hlavni impuls pro navySeni nasi prognézy ziskl pro nejblizsi
roky (viz. tabulky ¢€.5 a €.6).

Nas predpoklad stabilizace ziskovosti ve stfednédobém horizontu
nadale zlstava

Stejné jako v naSi pfedchozi analyze se domnivame, ze od roku 2017 se
hospodaifeni CEZu vyrazngji zastabilizuje, resp. v roce 2017 jiz
neoCekavame vyraznéjSi meziro€ni negativni zmény a od roku 2018
prognézujeme bud stabilni & mirné rostouci trend. O tom, zda se nase
progndzy budou naplfiovat, do znacné miry rozhodne vyvoj trznich cen
elektfiny. Bude velmi zalezet na tom, zda trzni ceny elektfiny jiz aktualné
nalezly své dno, resp. do jaké miry se budou li§it ceny realizované CEZem
v letech 2017, 2018 a dale od ceny realizované v roce 2016.

Vznik trzni stabilizaéni rezervy na emisni povolenky ma potencial
zastabilizovat ceny elektfiny

Zacatkem letoSniho kvétna byla na pudé EU, konkrétné mezi zastupci
Clenskych statt EU a zastupci Evropského parlamentu, dohodnuta
zasadnéjsi reforma systému obchodovani s emisnimi povolenkami (systém
EU — ETS). Jedna se o vznik trzni stabilizaCni rezervy na emisni povolenky,
ktera by méla zacit fungovat od roku 2019. Systém EU — ETS dlouhodobé
trpi pfebytkem emisnich povolenek, podle trznich odhadd €ini kolem 2 mild.
ks. Tento pfebytek vznikl hlavné kvali vyraznéjSimu ekonomickému poklesu
evropskych ekonomik v roce 2009 a rovnéz recese z obdobi 2012 — 2013
nepomohla. Primyslova produkce, potazmo i emise v téchto obdobich
klesaly a tim padem propadala i poptavka po emisnich povolenkach, coz pak
vyustilo v razantni pokles jejich cen (z cen okolo 20 EUR zroku 2010
propadly az ke 3 EUR vykazanych v prvni poloviné roku 2013).

Trzni stabilizacni rezerva (MSR) by tak méla napomoci k postupnému
dosaZeni rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou, tedy korigovat nadbytek
emisnich povolenek na trhu a tim tak podporovat jejich cenu a potazmo i
stabilizovat (podporovat) trzni ceny elektfiny. Podle dosazené dohody by
mélo v budoucnu dochazet k postupnému stahovani povolenek z aukci, a to
do té doby dokud pFebytek nepoklesne pod 830 mil. ks. MSR by méla byt
flexibilni, a to v tom smyslu, Zze bude fungovat i z druhé strany, tzn., Zze pokud
bude naopak vznikat nedostatek na trhu (konkrétné klesne-li prebytek
povolenek pod hranici 400 mil. ks), tak povolenky budou ze stabilizaéni
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Vznik trzni stabiliza¢ni rezervy
vyraznéji zredukuje prebytek na
trhu s emisnimi povolenkami a
prispéje k obnoveni funkénosti
systému obchodovani
s povolenkami.

Tabulka €.7: Vyhled realizaénich cen
elektfiny (EUR/MWh)

rok

2014

2015

2016

2017

2018

cena

44,0

38,8

34,7

33,5

33,8

zdroj: odhady Fio, rok 2014: skute¢nost

CEZ - fundamentalni analyza

@} Fio banka

rezervy uvolfiovany zpét do trhu. Tento mechanismus by tak mél Iépe
reflektovat makroekonomicky vyvoj. Podstatnym prvkem trzni stabilizaéni
rezervy je rovnéz to, ze do ni bude pfesunuto 900 mil. ks povolenek, jenz
jsou postupné stahovany z trhu prostifednictvim tzv. backloadingu. Ten zacal
vroce 2014, kdy bylo staZzeno z trhu (z aukci) cca 400 mil. povolenek a
pokracuje jesté letos a v pfisStim roce, kdy by mélo dojit k omezeni nabidky o
zbylych 500 mil. ks. Tyto backloadované povolenky mély byt podle
puavodnich pfedpokladd po roce 2016 navraceny zpét do aukci, coz by
pravdépodobné opét vytvarelo tlak na vznik vyraznéjSiho prebytku. Pravé
diky dohodé o vzniku MSR k tomu ale nedojde, pfesunou se do rezervy a
nemély by byt uvolnény dfive nez v roce 2020.

Zacatek fungovani MSR od zacatku roku 2019 je kompromisnim FeSenim,
kdyz staty jako napf. Némecko a Velka Britanie usilovaly o vznik jiz od roku
2017 a naopak staty, mezi které se fadilo napf. Polsko, Rumunsko &i Finsko
prosazovaly rok 2021. K finalnimu plenarnimu hlasovani europoslancl na
téma vzniku MSR by mélo dojit letos v Cervenci, vzhledem k jiz dosazené
dohodé ze zacatku letoSniho kvétna neotekavame problémy se schvalenim.

Trzni stabilizaéni rezerva by tak méla vést k obnoveni funkénosti systému
obchodovani s emisnimi povolenkami. To je pozitivni zprava pro energetické
spole¢nosti, které jiz v minulosti postupné investovali znac¢né financni
prostfedky do modernizace vyrobnich zdroja ¢i pfimo do novych vyrobnich
zdroju, které jsou pak méné narocné na emise. Mezi tyto spole¢nosti fadime
i CEZ, ktery navic vyrabi témé&f 50 % elektfiny z bezemisniho jadra a
s jadrem nadale pocita i ve svych dlouhodobych planech (alespori do takové
miry, ze stavajici dva bloky Temelina by mély byt v provozu cca do roku
2050 (uvazujeme zivotnost jaderné elektrarny okolo padesati let) a dale
management CEZu bude usilovat o prodlouZeni licence na provoz Dukovan
o dalSich dvacet let, tedy k horizontu roku 2035). CEZ ma tedy zajem na
tom, aby se ceny emisnich povolenek postupné déle zotavovaly a vytvarely
podporu pro ceny elektfiny.

Zavedeni MSR hodnotime, narozdil od lofiského schvaleni backloadingu,
jako razantnéjSi zasah do systému obchodovani s emisnimi povolenkami a
podle naseho nazoru by mélo byt ve stfednédobém horizontu hlavnim
katalyzatorem pro stabilizaci ¢ mirny rast trznich cen elekffiny.
Nedomnivame se, Zze by se cena elektfiny méla v horizontu cca dvou let
dostat nékam do rozmezi 35 — 40 EUR/MWh. Pfeci jen trzni stabiliza¢ni
rezerva vznikd az vroce 2019, a to je jesté pfiliS daleko na to, aby jiz
Domnivame se v3ak, Ze existuje vétsi pravdépodobnost, Ze ceny elektfiny jiz
aktualné nalezly své dno, nez Ze bude nasledovat dalSi pokles. Dohoda o
vzniku MSR v kombinaci se stéle probihajicim backloadingem tak podle
naSeho nazoru bude vytvaret prostor v horizontu dvou — tfi let pro alespon
mirny rudst cen emisnich povolenek, a to by mélo mit stabilizacni az mirné
progresivni efekt do cen elektfiny.

Do konce roku 2015 odhadujeme posun ceny emisni povolenky z aktualnich
7,50 EUR k hranici 8 EUR a nasledné v roce 2016 vzestup k urovnim kolem
9 EUR. Jak se to mlze projevit do ceny elektfiny, kterou bude CEZ
realizovat v roce 20177 Aktualné ma spole¢nost na rok 2017 pfedprodano
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Po slabych letech 2012 a 2013
vykazaly evropské ekonomiky

v lonském roce slusné risty.
Prognézy vyznivaji optimisticky i
pro letosni a pfisti rok.
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zhruba 40 % elektfiny za prdmérnou cenu cca 34 EUR. Vzhledem
k aktualnimu vyvoji trznich cen bude finalni cena pravdépodobné nizsi.
Pokud ztstane kontrakt na rok 2017 pobliz aktualnich 31,10 EUR, pak CEZ
bude vroce 2017 prodavat za ceny blizko 32 EUR. To je spiSe ten
pesimisti¢téjsSi scénaf. Nami ocekavany mirny posun v cenach emisnich
povolenek vSak podle nasich odhadl mlze cenu elektfiny mirné podpofit
s tim, Ze po zbytek letosniho roku bude CEZ doprodavat za ceny 31,50 — 32
EUR a v roce 2016 doproda zbylych cca 30 % své kapacity za ceny kolem

primérnou realiza¢ni cenu v roce 2017 pobliz 33 EUR/MWh.

Na rok 2018 mé aktualné CEZ predprodano podle nasich odhadi kolem 20
% své kapacity, a to za prdmérnou cenu kolem 36 EUR. Podle nasSich
predikci by se finalni realizacni cena v roce 2018 mohla pohybovat kolem
hranice 33,50 EUR, tedy na obdobnych uUrovnich jako v roce 2017. Pro rok
2019 predikujeme prodejni cenu v rozmezi 34 — 35 EUR/MWh. Takovato
stfednédoba predikce realizaCnich cen elektfiny nam indikuje, Ze od roku
2017 by se EBITDA mohla pohybovat v rozmezi 64 — 66 mid. K& a ocisténé
Cisté zisky v intervalu 23,5 — 25 mid. K¢&, tedy obdobna droven zisk( jakou
oCekavame v roce 2016.

Makroekonomicky vyvoj: evropska ekonomika roste — pozitivni impuls
pro spotiebu elektfiny

Makroekonomicka situace se v Evropé zlepSuje, coz hodnotime jako
pozitivni signal pro budouci vyvoj spotfeby elektfiny. Po krizovych letech
2012 a 2013, kdy ekonomika eurozény klesala o 0,6 %, resp. 0,5 %, pfisel
v lonském roce 0,9% rast. A vyhledy svétovych i evropskych instituci na
letoSni i pfisti rok jsou pozitivni. Makroekonomickd prognéza Evropské
centralni banky (ECB) o¢ekava pro letosni rok zrychleni tempa rdstu HDP
eurozony na 1,5 % a v roce 2016 pfedpoklada dalSi zlepSeni, a to na 1,9 %.
Prakticky shodny rust eurozoné prognézuje Evropska komise. Mezinarodni
ménovy fond (MMF) letos i pfisti rok oCekava tempo ristu HDP eurozény
pobliz 1,5 %. Mezi hlavni faktory, které by mély pozitivné ovliviiovat
evropské hospodafstvi, patfi zejména meziro€né nizZSi ceny ropy (tento
pozitivni nakladovy Sok pusobi pozitivné na kupni silu domacnosti, coz
podporuje soukromou spotfebu), dale pak slabé euro, coZz ma pozitivni
dopad na evropské exportéry, to pak podporuje investice firem a vytvafi to
prostor pro zvySovani zaméstnanosti. Vyznamnym prorlistovym faktorem by
méla byt i aktualné silné expanzivni ménova politika ECB, ktera v bfeznu
letoSniho roku zapocala kvantitativni uvolfiovani, tedy zacala s pravidelnymi
nakupy vladnich dluhopisti zemi eurozény s cilem podpofit inflaci, potazmo
hospodarsky rast.

Po dvou letech nevyraznych ristd se v lofiském roce zacalo dafit némecké
ekonomice a ta tak byla hlavnim motorem evropského hospodafstvi.
Némecky HDP v roce 2014 vzrostl o slusnych 1,6 % a vyrazné tak zrychlil
tempo rastu z predlonskych 0,1 %. A to i pfesto, Ze ukrajinska krize a
nasledné sankce mezi Evropou a Ruskem, vedly k prudkému poklesu
némeckého exportu do Ruska. Jednim z hlavnich tahounl némecké
ekonomiky v loriském roce byla domaci poptavka a nejinak by tomu mélo byt
i v roce letoSnim. Podle predikci ekonomického institutu Ifo nebo némecké
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Ceska ekonomika by letos i pristi

rok méla vykazat slusna tempa
rastu. Tahounem zlstane
primysl.

Na ekonomicky riist by méla
pozitivhé reagovat spotieba
elektfiny.
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vlady by méla nejvyspélejSi evropskd ekonomika i v roce 2015 pokracovat
v solidnim vykonu, kdyz se o¢ekava cca 1,5% rist.

Jako mala oteviena ekonomika tézi z tohoto zahrani¢niho vyvoje rovnéz
Ceska republika. Po dvouleté recesi, kdy v letech 2012 a 2013 tuzemské
HDP klesalo o 0,8 %, resp. 0,9 %, doSlo v lonském roce k obratu a eské
hospodarstvi vykazalo 2% rust. Hlavnim motorem lofiského ristu ekonomiky
byl zahrani¢ni obchod, jenz vytvofil rekordni pfebytek ve vysi 157 mid. K¢,
coz bylo meziro¢ni zlepSeni o zhruba 50 %. Exporty byly tazeny zejména
silnymi vysledky tuzemskych automobilek, které téZily z oziveni evropského
automobilového trhu. V zavéru roku vSak k rastu vyraznéji pfispivala rovnéz
domaci poptavka, kdyz spotfeba domacnosti ve 4Q 2014 rostla o 2 % yly,
investice firem stouply 0 4,3 % y/y a vladni spotfeba se zvysila 0 4,2 % yly.
Jak jiz napovédéla vySe uvedena zminka o exportech, na stran& nabidky se
na rustu nejvice podilel zpracovatelsky primysl, kdyZ se velmi dobfe vyvijel
nejen automobilovy priimysl, ale napf. i strojirenstvi. Priimysl jako celek loni
vzrostl o necelych 5 % a zatim to vypada tak, ze bude hlavnim motorem
rastu tuzemské ekonomiky i v roce 2015, kdyz produkce od zacatku roku
roste v priméru o cca 4,5 %, nové zakazky vykazuji kladna tempa rlstu a
pozitivnim smérem se vyvijeji i pfedstihové indikatory v podobé indexu PMI.
Rostouci primysl vytvafi nova pracovni mista, klesd nezaméstnanost, to
podporuje pfijmy domacnosti (ty jsou navic podpofené stale nizkou inflaci,
kdyz se pfiznivé projevuje lofisky vyrazny pokles cen ropy), a to vytvari
prostor pro to, aby i v letoSnim roce byl pfispévek spotfeby domacnosti do
rdstu HDP kladny.

Vyhlidky na vyvoj Ceské ekonomiky jsou tak stale pomérné optimistické, kdyz
napf. CNB letos ogekava zrychleni tempa rastu HDP na 2,6 % a v roce 2016
dokonce na 3,2 %. Predikce Ministerstva financi hovofi o letoSnim ristu ve
vySi 2,7 % a pro rok 2016 predpoklada 2,5% rist. Zahranicni instituce rovnéz
predpovidaji tuzemské ekonomice solidni vykon, kdyZz napf. Evropska
komise pro letoSek prognoézuje 2,5% rast, Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj (OECD) dokonce letos oCekava 3,1% rlst tuzemského
HDP a v pfistim roce prognézuje 2,5% narust.

Takovyto oCekavany vyvoj ekonomiky by mél podle naSeho nazoru vytvéaret
podminky pro rust poptavky (spotfeby) po elektfiné. Z historickych ¢asovych
fad je patrné, ze mezi ekonomickym ristem a poptavkou po elektfiné
existuje pozitivni korelace. Srovname-li mezi sebou vyvoj tuzemského HDP a
tuzemské poptavky po elektfing, pak za poslednich deset let poptavka po
elektfiné zaostava za rustem ekonomiky v priméru o cca 1,7 procentniho
bodu. Vzhledem k vySe uvedenému ocCekavanému makroekonomickému
vyvoji se tak domnivame, Ze po tfech letech stagnace by tuzemska poptavka
po elektfiné mohla letos a v pfistim roce vykazat tempa riistu okolo jednoho
procenta. Prvni pozitivni indikaci poskytl 1Q 2015, ve kterém spotieba
elektfiny mezirocné vzrostla o 3 %. Rlst byl tazen zejména velkoodbérateli,
jinymi slovy dobra vykonnost primyslu podpofila poptavku po elektfiné. Na
druhou stranu je tfeba Fici, Ze lofisky prvni kvartél pfedstavoval relativné
slabou srovnavaci zakladnu, kdyZ spotfeba elektfiny klesala, a to zejména
kvdli mimofadné teplé zimé. Nami pfedpokladany mirny rast poptavky po
elektfiné by mél byt, vedle vySe zminéného vzniku trzni stabilizacni rezervy
na emisni povolenky, dalSim stabilizaénim (podplrnym) faktorem pro
budouci vyvoj trznich cen elektfiny.
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Rizikem pro ceny elektfiny nadale
zlistava nejisty vyvoj na trhu
s uhlim.
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Ceny energetického uhli stale pod tlakem - riziko pro ceny elektfiny

Naopak jedno z hlavnich rizik pro budouci vyvoj cen elektfiny spatfujeme ve
vyvoji cen Cerného energetického uhli. Po lofiském dvacetiprocentnim
poklesu referenéni ceny pro evropsky trh (uhli ARA) se sice v
letoSnich jarnich mésicich cena relativné stabilizovala do rozmezi 56 — 59
USD/t, nicméné stale, pfinejmensim ve stfedoevropském regionu, je situace
na trhu s energetickym uhlim napjata, kdyz i v letoSnim roce je patrny previs
nabidky nad poptavkou. Napf. tuzemskému tézafi NWR v 1Q 2015 vzrostly
zasoby uhli na skladech meziro€né o 26 % na téméF 900 tis. tun a vétSinu
z nich tvofilo energetické uhli. Pfitom optimalni stav zasob této spole€nosti
by se mél podle nasich odhadl pohybovat v rozmezi 400 — 500 tis. tun. Jak
jsme uvedli vyse, NWR ma na letoSni rok se svymi odbérateli nasmlouvanu
cenu 52 EUR/, nicméné prebytecné zasoby energetického uhli bude muset
zfejmé prodavat za diskontni ceny. Tlak na ceny uhli je rovnéz patrny na
polském trhu. Néktefi manazefi polskych tézar( se vyjadfuji v tom smyslu,
Ze v nadchazejicich mésicich zatim nevidi obrat na trhu s energetickym
uhlim a pro pfisti rok existuji rizika dalSiho poklesu. Do existencnich
problému se v prabéhu loriského roku dostal nejvétsi polsky tézar (a vibec
jeden z nejvétSich tézarl c&erného uhli v Evropé), statni spolecnost
Kompania Weglowa. V této spole¢nosti probiha restrukturalizace a v ramci
maximalnich snah o udrzeni odbytu a zachovani pfilivu cash flow dochazi
k prodejim za diskontni ceny, coz dostava ceny uhli na polském trhu pod
tlak.

V letoSnim a pfistim roce to tak zatim nevypada na vyraznéjSi obrat
v cenach evropského Cerného energetického uhli, naopak existuji rizika, ze
zUstane na nyné&jSich nizkych drovnich ¢i dokonce jesté mirné poklesne. A to
je faktor, ktery mize do znacéné miry brzdit trzni ceny elektfiny v tom, aby se
v nadchazejicich mésicich postupné odrazely od svych minim.

Na druhou stranu po tak silném downtrendu referenéni ceny ARA, jenz
zapocal v roce 2011 a defacto trval az do konce roku 2014 se nedomnivame,
Ze existuje prostor pro dalSi vyraznéjdi korekci. Pfi aktualnich nizkych
cenach energetického uhli se dostavaji stfedoevropsti té€Zafi na hranu
ziskovosti (néktefi jsou ve ztratach, jako napf. NWR), a to naznacuje, ze
prostor pro dal$i vyrazny propad v cenach uhli zfejmé neni.

| pres pokles ziskovosti CEZ ziistava atraktivnim dividendovym
titulem

Jiz v nasi lonské analyze jsme predikovali, 26 CEZ ma potencial, i pfes
pokles ziskovosti, v budoucich letech investorim stale nabizet atraktivni
dividendovou politiku a Ze by jeho hotovostni pozice méla byt natolik
pfizniva, ze dividendovy vyplatni pomér by mohl pfesahovat 70 %. Tento
predpoklad se do zna&né miry naplnil, kdyZ management spole¢nosti letos v
kvétnu oznamil navySeni dividendového vyplatniho poméru z plvodniho
rozmezi 50 — 60 % na 60 — 80 % ocisténého Cistého zisku. Zaroven
management oznamil vyplaceni dividendy z o€isténého Cistého zisku roku
2014 ve vySi 40 K& (vyplacena bude letos v srpnu), coZ bylo v souladu
s nadim o&ekavanim. CEZ tak, i pres pokles zisk(, drzi tfeti rok v fadé
dividendu na urovni 40 K& a domnivame se, Ze existuje realna Sance udrzet
obdobnou vysi dividendy i v pfiStim roce.
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Tabulka €.8: Vyhled dividend 2016 — 2019:

80% dividendovy vyplatni pomér

2016

2017

2018

2019

39,0

36,4

354

36,2

zdroj: odhady Fio

Tabulka €.9: Vyhled dividend 2016 — 2019:

75% dividendovy vyplatni pomér

2016

2017

2018

2019

36,6

34,1

33,2

34,0

zdroj: odhady Fio

Tabulka €.10: Vyhled dividend 2016 -
2019: 65% dividendovy vyplatni pomér

2016

2017

2018

2019

31,7

29,5

28,7

29,4

zdroj: odhady Fio

CEZ - fundamentalni analyza

@} Fio banka

Za predpokladu, ze CEZ letos &i v pfitim roce neuskuteéni vétsi akvizici,
jejiz objem by se pohyboval v fadu desitek miliard korun, tak by z hlediska
hotovostni pozice podle nasSich odhadl nemél byt problém v pfistim roce
realizovat 80% vyplatni pomér, coz by pravé indikovalo dividendu blizko 40
K¢E.

Hotovostni pozice je navic posilena vyhranym soudnim sporem, na zakladé
kterého letos CEZ od Spravy Zelezniéni dopravni cesty (SZDC) obdrzel 1,1
mld. K&. Jedna se o usly zisk, ktery vznikl CEZu tim, Ze si SZDC v roce 2010
objednala, ale jiz nasledné neodebrala pfedem sjednany objem elektfiny.
Obdobnému sporu SZDC &eli i za rok 2011, ve hie je tak dal$i cca 1 mld. K&,
kterou by CEZ mohl obdrzet. Dale je tieba zminit moznost ziskat zpét cca
5,3 mid. K&, které CEZ v letech 2011 a 2012 zaplatil na darovaci dani
z emisnich povolenek. Letos v Unoru totiz Soudni dvir EU rozhodl, Ze tato
dan je vrozporu s unijnim pravem. Domnivame se, Ze Ceské soudy se
pravdépodobné budou muset timto rozsudkem Fidit a existuje tak realna
Sance na navraceni penéz. Tyto vySe zminéné mimofadné (at jiz
uskutecnéné nebo potencialné uskutecnitelné) pfilivy finanénich prostfedkud
jsou silnym podparnym faktorem pro nasi tezi, e i v pfistim roce mize CEZ
udrzet stabilni dividendu.

S ohledem na ukonc&eni rozsahlého investi¢niho programu, ktery v sobé
zahrnoval zejména komplexni obnovu uhelnych elektraren TuSimice a
Prunéfov Il a vystavbu novych zdroji v podobé paroplynové elektrarny
PocCerady a uhelné elektrarny Ledvice a s tim souvisejici vyrazné&jsi snizeni
CAPEX a tedy uvolnéni hotovosti, se CEZ za&al poohlizet po pFipadnych
akvizinich pfilezitostech. Realita je oviem takova, Ze v nejblizSich mésicich
to podle naSeho nazoru nevypada na realizaci néjaké vétsi akvizice. Nakup
66% podilu ve slovenské energetické spolecnosti Slovenské elektrarne (SE)
od italského Enelu padnul poté, co si management CEZu nakonec
vyhodnotil, Ze vstup do této spole€nosti by za aktualni situace pfina3el vétsi
rizika nez pfilezitosti. NejvétSi riziko totiz pfedstavovaly nedostavéné dva
bloky jaderné elektrarny Mochovce. CEZ v souvislosti s dostavbou
Mochovcl usiloval o ziskani urlitych garanci ze strany slovenské vlady
(slovensky stat drzi v SE 33% podil). Spole¢nou fe€¢ na téma Mochovce se
v8ak se slovenskymi vladnimi predstaviteli nakonec najit nepodafilo.
Slovenska vlada navic zaala uplatiiovat spiSe oportunitni postoj k celé
transakci, tedy nazna€ovala, Ze bude pfipadné blokovat prodej 66% podilu
Enelu a indikovala zajem navysit svlj 33% podil v SE. Situace kolem
Mochovctl a nejasny postoj slovenské vliady nakonec CEZ od této akvizice
odradil a letos v kvétnu nepodal zavaznou nabidku spole¢nosti Enel.

DalS$im moznym akvizicnim cilem, o némz se hovoifilo jiz v minulém roce,
jsou némecka aktiva Svédské statni energetické firmy Vattenfall. Tato
spole¢nost jiz delSi dobu indikuje, Ze hodla nabidnout k prodeji hnédouhelné
elektrarny o celkové instalované kapacité cca 8000 MW, pét hnédouhelnych
dolt a rovnéz vodni elektrarny o vykonu cca 3000 MW. To jsou aktiva, ktera
by vzhledem k sou€asnému vyrobnimu portfoliu, zapadala do obchodnimu
modelu CEZu.

Proces prodeje vSak zatim ani nezacal (je naplanovan na podzim 2015) a

navic velkou potencialni komplikaci pfipadného prodeje uhelnych aktiv jsou
uvahy némeckych politik(l o zavedeni specialni dané na uhelné elektrarny

-16 - 29.6.2015



| pro pristi rok vidime jako realné
udrzeni stabilni dividendy blizko
urovné 40 K¢ na akcii.

Graf ¢.3: Vyhled CAPEX (mid. K¢)
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starSi dvaceti let. Jelikoz Vattenfall vyrabi zhruba 80 % elektfiny
z hnédouhelnych elektraren, tak pfipadné zavedeni dané by se vyraznégji
dotklo této spole€nosti. Navrh z dilny némeckého ministra hospodarstvi
Sigmara Gabriela je aplikovat na starsi uhelné elektrarny dar ve vysi 18 — 20
EUR za kazdou tunu vypusténych emisi CO2 nad stanoveny limit. Limity jsou
odstupriovany stafim elektrarny. Napf. elektrarna, jejiz stafi je 21 let, ma
stanoven limit 7 mil. tun emisi rocné na 1000 MW instalovaného vykonu, a to
co vypusti navic, bude tedy zdanéno. A napf. u Ctyficetileté elektrarny pak
roéni limit &ini 3 mil. tun emisi. Navrh zdanéni se setkal se zna¢nou nevoli
jak mezi jednotlivymi némeckymi energetickymi spole¢nostmi (véetné
Vattenfallu), tak mezi odbory, zaméstnanci. Ministerstvo hospodarstvi
nasledné nabidlo méné radikalni navrh, kdyz pQvodni plan pocital se
snizenim emisi z uhelnych elektraren o 22 mil. tun, zatimco novy navrh
podita se snizenim o 16 mil. tun CO2. Stale vSak neni nic rozhodnuto, a to
podle naseho nazoru bude komplikovat a prodluzovat proces pfipadného
prodeje. Nejasna je tak zatim i pfedpokladana hodnota prodavaného
majetku. Nékteré trzni odhady hovofi o 3,5 mid. EUR (téméf 100 mid. K¢),
ovSem pokud by nakonec bylo zdanéni némeckych uhelnych elektraren
schvaleno, pak by zfejmé byla cena prodavanych aktiv rapidné nizsi.

CEZ oznamil, Zze celou situaci kolem Vattenfallu (véetn& problematiky
potencialniho zdanéni uhelnych elektraren) analyzuje a sleduje. Pokud se
CEZ rozhodne podat nabidku na néktera nabizena aktiva, tak otekavame
slozity a zdlouhavy proces vyjednavani, kdyz CEZ bude muset jednat nejen
s managementem Vattenfallu, ale i se Svédskou vladou (Vattenfall je ze 100
% vlastnén Svédskym statem). | s ohledem na zatim nedofeSenou otazku
zdanéni némeckych uhelnych elektraren tak neolekavame, Ze proces
prodeje bude ukoncen jesté v letoSnim roce. SpiSe predpokladame, ze tato
otazka se bude fesit i v priibéhu pfistiho roku. Aktualné je tak velmi obtizné
predjimat, zda CEZ nakonec poda nabidku na néktera z nabizenych aktiv a
pokud ano, tak zda nabidka uspé&je mezi pfipadnymi ostatnimi zajemci.

S ohledem na vySe uvedené skuteCnosti se tak domnivame, Ze je redlné,
aby CEZ udrzel stabilni dividendu, tedy v blizkosti 40 K& na akcii, i v pFistim
roce. To je vzhledem k aktualni trzni cené akcie velmi atraktivni dividendovy
vynos kolem 7 %. | pokud ctyficetikorunovou dividendu vztahneme k na$i
cilové cené 675 K¢, tak to indikuje solidni dividendovy vynos kolem 6 %.

Dividendé ve vysi 40 K& vyplacené v roce 2016 z ocisténého Cistého zisku
2015 rovnéz nahrava ocekavana uroven investi¢nich vydaji (CAPEX). Po
letodnich planovanych CAPEX ve vysi 38 mid. K& (pdvodné CEZ na letosek
indikoval CAPEX kolem 31,5 mld. K&, nakonec byla do letoSniho rozpodtu
presunuta ¢ast vydaju souvisejici zejména s dostavbou Ledvic a modernizaci
Prunéfova Il) totiz spole€nost v pfiStim roce oCekava jejich vyraznéjsi pokles,
a to k urovni 28,4 mid. K¢&. Toto oCekavané snizeni souvisi zejména, jak jsme
jiz uvedli vySe (a jak jsme komentovali jiz v naSi pfedchozi lorfiské analyze),
s ukonenim rozsahlého investi¢niho programu na modernizaci uhelnych
zdroj.

S absenci vyraznéjSich rozvojovych CAPEX se pocita i pro stfednédoby

horizont, tedy pro roky 2017 — 2019. Pro toto obdobi CEZ predpoklada s
ro¢nim objemem investi¢nich vydaji kolem 26 mid. K&. S timto vyhledem se
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ztotoZAujeme a povazujeme ho za realisticky. Vedle letoSniho ukoncéeni
modernizace uhelnych zdroju se do stfednédobého vyhledu CAPEX
vyraznéji promitlo i lofiské zruSeni tendru na dostavbu Temelina. To je
samoziejmé znama skutecnost a jen pfipominame, Ze zastaveni tendru (jenz
by pro CEZ za souéasné situace nizkych cen elektfiny znamenal vice rizik
nez pozitiv) znamena pro CEZ v obdobi 2015 — 2018 Gsporu v CAPEX kolem
19 mid. K¢.

V souladu s nedavno schvalenym Narodnim ak&énim planem jaderné
energetiky, ktery pocita s novym jadernym blokem v Dukovanech kolem roku
2037 a nasledné s dalsim blokem v Temeling, CEZ nadale pracuje na
dlouhodobych projektech vystavby novych jadernych blok(. Tento narodni
plan v8ak prozatim nabizi pouze jakysi dlouhodoby ramec, v ramci kterého
zatim neni vyfeSena otazka budouciho financovani stavby (tedy kdo stavbu
nakonec postavi — jedna z variant hovofi o tom, Ze by nové bloky nestavél
CEZ, ale k tomu Gg&elu vznikly statni podnik) a budoucich statnich garanci.

Pokud plan pocita se spusténim nového bloku v Dukovanech kolem roku
2037, pak se domnivame, ze se stavbou by se mélo zacit kolem roku 2025. |
kdyby se v horizontu jednoho & dvou let tento narodni plan postupné
konkretizoval a CEZ by musel vice zintenzivnit své pfipravné prace na
vystavbu novych jadernych blokd, tak se nedomnivame, Ze to v horizontu let
2016 — 2019 néjakym vyraznym zpusobem vychyli CAPEX smérem nahoru,
kdyz roCni pfFipravné CAPEX (spocCivajici napf. v postupné pripravé
pozemku, dale v nakladech na projektové dokumentace, na rizné posudky
apod.) by se podle nasich odhadid mohly pohybovat mezi 1 — 2 mid. K&.

Kombinace nizkych CAPEX, stale solidniho provozniho cash flow a nizkého
zadluzeni bude podle naSich odhadl poskytovat i ve stfednédobém
horizontu (tedy v letech 2017 — 2019) prostor pro to, aby se dividendovy
vyplatni pomér drzel spiSe v hornim pasmu stanoveného rozpéti 60 — 80 %.
Pro roky 2017 — 2019 tak v naSich projekcich poCitame se 75% vyplatnim
pomérem, coz indikuje dividendu v rozmezi 33 — 34 K& na akcii. Pokud by
CEZ vyplacel 80 % ogisténého gistého zisku, pak by v tomto obdobi podle
naSich odhadl vyplacel na dividendé 35 — 36 K&. V absolutnim vyjadfeni tak
dividenda vychazi nize oproti letoSni dividendé, resp. nami ocCekavané
dividendé vyplacené v roce 2016, kdyz by se mél negativné projevit nami
predpokladany pokles Cistych ziskd k urovnim 24 mid. K& pro roky 2016 —
2018. | pfesto tato uroven dividend poskytuje solidni cca 5 — 6% dividendovy
vynos. Diky pomérné Sirokému dividendovému vyplatnimu poméru si CEZ
zajistil flexibilitu a v pfipadé realizace akvizi€ni pfilezitosti ma pak moznost
vyplatni pomér posunout spide do spodniho pasma. Za pfedpokladu 60%,
resp. 65% poméru by to pak indikovalo dividendu ve stfednédobém
horizontu pobliz hranice 27 K&, resp. 29 K& na akcii. Pfipadna akvizice ma
v8ak potencial pfinést budouci navySeni ziskovosti, coz pak nasledné muze
dividendy opétovné posunout na vysSi Urovné.

Ve srovnani s nasi pfedchozi analyzou tak navySujeme prognézu dividend,
kdyz plvodné jsme pro rok 2016 ocekavali dividendu maximalné na arovni
35 K&, nyni vidime realné droven blizko 40 K& na akcii. Pro roky 2017 — 2019
jsme loni prognézovali v zavislosti na velikosti vyplatniho poméru dividendy
v rozmezi 25 — 32 K& zatimco nyni se nasSe progn6za posunula do rozmezi
27 — 36 K¢ na akcii.
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Porovnani s konkurenci

NiZe uvedena tabulka ukazuje relativni srovnani spoleénosti CEZ s vybranymi nejvétsimi evropskymi energetickymi
firmami. Ukazatele P/E, EV/EBITDA a EBITDA marze znazornuji o¢ekavané hodnoty pro rok 2015. Ukazatel Cisty
dluh/EBITDA je za rok 2014. Srovnani na zakladé ukazatele P/E (pomér trzni ceny akcie k Cistému zisku na akcii)
ukazuje, Ze akcie CEZ jsou viigi konkuren&nim spolednostem relativné levné, tedy obchoduji se s urgitym diskontem
a nabizeji tak investiéni potencial. Konkrétné& oéekavané P/E u CEZu &ini 11,49, zatimco prdmérna hodnota za sektor
je na urovni 14,79. U dalsiho pomérového ukazatele v podobé& ukazatele EV/EBITDA (coz je pomér hodnoty
spolegnosti k EBITDA zisku) naopak nelze jednoznaéné Fici, zda jsou akcie CEZ vigi konkurentim nadhodnocené &i
podhodnocené, kdyZ jeho hodnota se pohybuje témé&F na priméru trhu. Spole¢nost CEZ nadale vyrazné prekonava
své konkurenty v provozni ziskové marzi, kdyz v letoSnim roce oCekdvame EBITDA marzi mezi 35 — 36 %. Letosni
ocekavana primérna provozni marze vybranych zapadoevropskych energetik Cini 17,9 %. Vyraznéji v tomto
ukazateli za CEZem zaostava napf. némecky E.ON s marzi okolo 7 %, naproti tomu slusné cca 30% marze dosahuje
napf. rakouska energetika Verbund. | pfesto, Ze v poslednich cca &tyfech letech provozni marze CEZu vyklesaly,
zejména kvli poklesu trznich cen elektfiny, z trovni kolem 45 % na cca 36 %, tak stale to jsou nadstandardni marze.
Vedle efektivni vyroby zjadra se na vysokych provoznich marzi rovnéz projevuje rentabilni vyroba z uhelnych
elektraren, kdyz CEZ profituje z relativné nizkych vstupnich nakladd, kdyz vétsinu uhelnych elektraren CEZ zasobuje
ze svych hnédouhelnych doli. Zadluzenost CEZu stale hodnotime jako relativné nizkou a neohrozujici finanéni
stabilitu spolecnosti, ukazatel Cisty dluh/EBITDA se na konci roku 2014 pohyboval na urovni 2,03, coz je mirné nize
oproti primérné sektorové hodnoté 2,38. Velké evropské energetiky jako napf. E.ON ¢&i italsky Enel v poslednich
letech vyraznéji snizovaly své zadluzeni z Urovni kolem 3 az 5x Cisty dluh/EBITDA a aktualné se tak dostavaji na
obdobné urovné zadluzeni jakou vykazuje CEZ. Ten si jiz zhruba &tyfi roky drzi droveri dluhu v rozmezi 1,8 — 2x Sisty
dluh/EBITDA, coz jsou hladiny, které ratingové agentury nijak neznepokojuji a i diky tomu se ratingové ohodnoceni
CEZu pohybuje v nejvy$sim ,aékovém* pasmu. CEZ ma tak podle naseho nazoru je$té prostor o néco navysit svou
zadluzenost (k urovnim kolem 2,5x gisty dluh/EBITDA), aniz by pfiSel o vysoky rating. Diky své aktudlni nizké
zadluZenosti tak podle naseho nazoru CEZ ziskava urgitou flexibilitu pfi rozhodovani o budoucich potencialnich
akvizinich pfilezitostech.

Tabulka ¢.11: Sektorové srovnani

P/E EV/EBITDA EBITDA marze (%) | Cisty dluh/EBITDA
E.ON 14,99 5,36 6,80 1,79
RWE 10,44 3,94 12,85 1,88
Enel 13,02 6,99 20,18 1,78
EDF 10,38 4,69 23,08 1,99
GDFSuez 14,82 6,72 15,40 2,43
Verbund 25,10 10,92 29,28 4,43
prameér 14,79 6,44 17,93 2,38
CEZ 11,49 6,31 35,36 2,03

zdroj: Bloomberg, odhady Fio
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Ohodnoceni spole¢nosti

Tabulka €.12: Kalkulace diskontniho faktoru v podobé WACC

2015 2016 2017 2018 2019 | Pokracujici

faze
risk free rate (%) 0,80 1,00 1,20 1,40 1,50 2,00
market return (%) 7,40 7,40 7,40 7,40 7,40 8,50
beta 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
eqguity risk premium (%) 6,07 5,88 5,70 5,52 5,43 5,98
cost of eguity (%) 6,87 6,88 6,90 6,92 6,93 7,98
cost of debt (%) 4,37 4,37 4,37 4,37 4,37 4,37
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
eguity weight 0,65 0,66 0,68 0,70 0,72 0,72
debt weight 0,35 0,34 0,32 0,30 0,28 0,28
WACC (%) 5,70 5,74 5,81 5,88 5,98 6,74

zdroj: odhady a vypocty Fio, Bloomberg

Tabulka ¢.13: Model diskontovaného cash flow

mid. K& 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT 39,6 36,6 35,3 35,6 36,9
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPAT 31,7 29,3 28,2 28,5 29,5
depreciation 29,3 29,0 28,8 29,1 29,4
change in WC -4,9 4,8 3,4 2,4 0,7

CAPEX 38,0 28,4 25,7 25,5 26,5
CF to the firm 27,9 25,2 28,0 29,7 31,8
DCF 13,2 22,5 23,6 23,6 23,8
sum of the DCF 106,7

terminal value 399,4

net debt 145,7

equity value 360,4

number of shares (mil. ks) 534,1

target price (CZK) 675

zdroj: odhady a vypocty Fio

V na$i nové analyze energetické spole¢nosti CEZ zvy3ujeme cilovou cenu akcie z pfedchozi Grovné 616 K& na 675
K& a zaroven pfistupujeme ke zvy3eni investi¢niho doporuceni ze stupné ,drzet* na ,koupit‘. Cilova cena se vztahuje
k 12ti mésiénimu investiénimu horizontu. Vzhledem k na$i cilové cené se tak domnivame, Ze akcie CEZ nabizi
v ro€nim horizontu zhruba 18% investi¢ni potencial. Cilovou cenu a doporuceni na tento akciovy titul zvySujeme
zejména na zakladé navySeni vyhledu hospodareni, atraktivnéjSi dividendové politiky a rovnéz kvali opatfenim
pfijatych na padé Evropské unie, které vytvareji prostor pro obnoveni funkénosti systému obchodovani s emisnimi
povolenkami, coz ma podle naSich odhadu potencial do budoucna podpofit ceny emisnich povolenek a tudiz i trzni
ceny elektfiny. Vedle toho se za&ina vice stabilizovat situace na Balkang, a to zejména v Rumunsku, kde by CEZ mél
od druhé poloviny letoSniho roku opétovné ziskavat na svoji tamni vétrnou farmu podporu ve formé zeleného
certifikatu.

CEZ na pogatku letosniho roku pozitivng prekvapil trhy svym vyhledem hospodareni na rok 2015, kdyZ oznamil
predpokladany letoSni EBITDA zisk na drovni 70 mid. K&, zatimco odhady trhu (v€etné naSeho ocCekavani) se
pohybovaly okolo 65 mid. K& CEZ, zejména v reakci na klesajici trend prodejnich cen elektfiny, zintenzivnil sva
usporna a optimalizani opatfeni a oproti svému lonskému planu hodla letos usetfit na stalych provoznich nakladech
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nas tak vedla, oproti pfedchozi analyze, k navySeni vyhledu ziskovosti, a to nejen pro letosSni rok, ale i pro
stfednédoby horizont.

Vedle navySeni vyhledu ziskovosti rovnéz zlepSujeme prognoézu dividend. Jiz v pfedchozi analyze jsme o akciich
CEZ hovorili jako o stale atraktivnim dividendovém titulu. Tento na$ pohled neménime a navic je zintenzivnén
navysSenim dividendového vyplatniho poméru z50 — 60 % na 60 — 80 % ocisténého Cistého zisku, ke kterému
management spole€nosti pfistoupil letos v kvétnu. Silna hotovostni pozice dana zejména pFedpokladanym
vyrazn&j§im snizenim investi¢nich vydajt (CAPEX) tak podle nasich odhad(i poskytuje CEZu moznost nabidnout
akcionarum i v pfistim roce stabilni dividendu, tedy blizko 40 K& na akcii a v dalSich letech potencial vyplacet
dividendy kolem 35 Ké&. Akcie CEZu tak podle naseho nazoru budou i nadale nabizet atraktivni dividendovy vynos
v rozmezi 5 - 7 %.

Dal$im dulezitym faktorem, ktery napomohl ke zvy$eni cilové ceny a investi¢niho doporuéeni na akcie CEZ je
schvalené opatfeni na podporu systému obchodovani s emisnimi povolenkami, jenz ma zejména podobu vzniku tzv.
trzni stabilizacni rezervy. Ta by méla ve stfednédobém horizontu vyrazné& napomoci ke snizeni pfebytku povolenek
na trhu a k podpofe jejich cen. V obnoveni funkénosti systétmu obchodovani s emisnimi povolenkami spatfujeme
zasadni katalyzator pro stabilizaci ¢i postupné zotaveni trznich cen elektfiny, coZz by podle nasich odhadi mélo
vyrazné napomoci ke stabilizaci ziskd CEZu ve stfednédobém horizontu.

Pro vypodet cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie spoleénosti CEZ, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow). Pro
potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik Ucetnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoétu bylo pouzito vlastnich odhadld budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou priimérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladd na vilastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah vilastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soucet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychazejici
z vynosoveé miry akciového indexu PX.

Citlivostni analyza

NiZe uvedena tabulka znazorfiuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rizném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry ristu ve druhé fazi naSeho modelu ocenéni.

Tabulka €.14: Analyza citlivosti modelu DCF na zmény vstupnich parametr

WACC
pokracujici rast 6,34% 6,54% 6,74% 6,94% 7,14%
0,6% 689 656 626 598 571
0,8% 716 682 650 619 591
1,0% 746 709 675 643 613
1,2% 778 738 702 668 636
1,4% 812 770 731 694 661

zdroj: odhady Fio
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SWOT analyza:

e Silné stranky

A\

Stabilni spole¢nost s plsobnosti ve stfedni a jihovychodni Evropé.
Ve srovnani s konkurenci vysoka provozni marze pohybujici se mezi
35 - 40 %.

Silna likvidni pozice.

Potencial atraktivni dividendové politiky.

Financovani za relativné nizké urokové sazby.

Uspokojiva mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.

A\

YV V VY

e Slabé stranky

» Citlivost vynosu a zisk(l na trzni ceny elektfiny na energetickych
burzach.

» PokraCujici negativni tlak na ziskovost ze strany klesajicich
prodejnich cen elektfiny.

> Vliv statu (stat prostfednictvim MFCR vlastni téméF 70 % akcii
spolecnosti).

» Velka organizacni struktura a niz$i flexibilita spole€nosti.

e Prilezitosti

> Pusobeni na trhu zemniho plynu, kam CEZ Uspé&sné vstoupil v roce
2010 a stal se nejvétsim alternativnim dodavatelem v CR.

» Vstup do mobilniho segmentu jako virtualni operator, byt pfispévek
do celkového hospodareni je marginaini.

» Potencial stabilizace ¢ mirného rastu trznich cen elektfiny, a to
zejména diky dosazeni dohody nad vznikem trzni stabilizani
rezervy pro emisni povolenky.

» Realizace Uspor s cilem snizit provozni naklady a podpofit ziskovost.

» Silné patefni uhelné zdroje — TuSimice, Prunéfov (ob& komplexné
zmodernizované elektrarny), Ledvice (nova elektrarna), Pocerady.

e Hrozby

» Riziko dalSiho zhorSeni regulatornich a legislativnich podminek
v jihovychodni Evropé.

» Riziko dalSiho poklesu cen Eerného energetického uhli s negativnim
dopadem na trzni ceny elektfiny.

» Nejisty vyvoj regulace evropské energetiky.

» V navaznosti na pfedchozi bod hrozba dalSiho poklesu cen emisnich
povolenek a elektfiny.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodafeni spole€nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosaZzeno nami
stanovené cilové ceny.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papiri
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
doporucuje osobam Ccinicim investini rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpoveédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zédného emitenta investicnich nastroj, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 meésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpldsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska
narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% aZ 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuZzit
vykyvl na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvl na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 29.6.2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni drzet a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

svvs
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