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Souhrn doporucéeni

Doporuceni: Koupit
Cilova cena (12M): 598 K&
Predchozi doporuceni :

(29.6.2015) g
Pfedchozi cilova cena N
(29.6.2015): 675 Ke

Zakladni informace

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 263,9 mld. K&
Zavérecna cena k 2.11.2015: 490,50 K&
Roéni maximum: 658 K&

Roéni minimum: 475,40 K&

Zarazen v indexech: PX, WIG, CETOP20
Podil v indexu PX: 18,45 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,96

Struktura akcionart

Ceska republika: 69,78 %
Free float: 30,22 %

Graf €.1: Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
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V nas$i nové analyze na energetickou spoleénost CEZ snizujeme cilovou
cenu z 675 KE na 598 KE&. Cilova cena se vztahuje k 12mési¢nimu
investi€nimu horizontu. Cilovou cenu sniZzujeme jednak na pozadi nizSi nez
puvodné ocekavané provozni ziskovosti v letoSnim roce a jednak kvuli
snizeni vyhledu cen silové elektfiny, za které bude CEZ v pFistich letech
prodavat ze svych vyrobnich zdroji, coz posouva nasSi stfednédobou
prognoézu ziskovosti oproti na8i pfedchozi analyze nize. Na druhou stranu na
akcie CEZ mame stéle pozitivni nahled, kdyZ vzhledem k nasi cilové cené
nabizi zhruba 20% investi¢ni potencial. | nadale tak ponechavame nakupni
doporugeni na tento akciovy titul. To, Ze se akcie CEZ podle naseho nazoru
v sou€asnosti nachazeji na atraktivnich cenovych urovnich, napovida i
relativni srovnani s konkurenénimi evropskymi spoleénostmi, kdyz akcie CEZ
se obchoduji na urovni 9,8x nasobku o¢ekavaného letosniho Cistého zisku,
zatimco sektorovy pramér se pohybuje kolem drovné 11,8x nasobku. Nase
pFiznivé vnimani akcii CEZ je rovn&Z umocnéno odekavanou dividendou,
kdyZz i v pFistim roce pfedpokladame, navzdory stale nepfiznivym
fundamentdm v podobé nizkych trznich cen elektfiny, dividendu ve vysi 40
K&, coz vzhledem k souasné trzni cené akcie znamena atraktivni
dividendovy vynos kolem 8 %.

Predstaveni spole¢nosti

Skupina CEZ je energetickym koncernem, jehoZ hlavnim predmétem
podnikani je vyroba, obchod a distribuce elektrické a tepelné energie,
obchod a prodej zemniho plynu a rovnéz tézba uhli. Matefskou spole¢nosti
celé Skupiny je CEZ, a. s., jehoz hlavnim akcionafem je prostfednictvim
Ministerstva financi Ceska republika s podilem na zakladnim kapitalu témé&f
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 spole¢nosti je rozdéleno do segment(i 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
spole¢nosti. Z hlediska ziskovosti je nejdulezitéjSim segmentem vyroba a
obchod SE, kdyZz v roce 2014 tento segment realizoval provozni zisk pfed
odpisy (EBITDA) ve vysi 39,5 mid. K¢ a na celkové EBITDA spole¢nosti se
podilel 55 %.
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CEZ 2012
Produkce

elektfiny 68 832
(GWh)

Instalovany

vykon 15 800
(MW)

Vynosy

(mil.K&) 215 095
EBITDA

(mil. K&) 85818
Cisty zisk*

(mil. K&) 41299
P/E 8,77
P/S 1,69
ROA (%) 6,71
ROE (%) 17,37

zdroj: CEZ, Bloomberg; *ogigtény &isty zisk

rok 2014 Vynosy!
Vyroba a obchod

SE 57 093
podil na celku 28,45%
Distribuce a

prodej SE (e
podil na celku 49,87%
Tézba SE 4700
podil na celku 2,34%
Ostatni SE 2 687
podil na celku 1,34%
Vyroba a obchod

IVE 1500
podil na celku 0,75%
Distribuce a

prodej JVE €3
podil na celku 17,24%
Ostatni JVE 24
podil na celku 0,01%
Celkem? 200 657

2013

66 709

15 200

217 273

82 054

38178

7,69
1,27
5,62

14,12

EBITDA

39523
54,52%
19 290
26,61%
4163
5,74%
4 666
6,44%
606
0,84%
3869
5,34%
84
0,12%
72 498

2014

63 124

16 000

200 657

72 498

29 454

14,1
1,6
3,5
8,6

EBIT
22792
61,69%
15 463
41,85%

1856
5,02%

2621
7,09%

-7 444

1347
3,65%
14
0,04%
36 946

zdroj: CEZ, lvynosy bez vynosi mezi segmenty,

2Udaje v Fadce celkem jsou konsolidované
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U provozniho zisku po odecteni odpisd (EBIT) je podil u tohoto segmentu
obdobny, a to kolem urovné 60 %. V roce 2014 cinily vynosy segmentu
vyroby a obchodu SE (oci§téné 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 mld. K&, coz znamena 50% podil na celkovych vynosech
spoleCnosti a je tak z hlediska objemu vynos( nejvétSim segmentem.
Vykonnost vSech segmentl za lofsky rok a podily jejich zakladnich
finan¢nich ukazateltl 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 elektfiny 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 z&kladna se od vstupu na trh neustédle rozSifuje a
spolegnost je aktualng 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 doplrikovy (marginalni) byznys s pfispévkem do celoroCnich trzeb, resp.
EBITDA v fadu stovek miliont 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, pfi€emZ zhruba 73 % produkce sméfuje
hnédouhelnym elektrarnam v ramci Skupiny a zbylych 27 % se prodava
externim zakaznikdm.

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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mid. Ké 2Q konsensus 2Q

2015 trhu* 2014
Vynosy 49,9 47,44 48,5
EBITDA 16,4 16,94 18,7
EBIT 9,3 9,55 11,8
Cisty 8.1 6,81 9.4
zisk
Zisk
na akcii 15,1 - 17,6
(Ke)

yly

2,9%

-12,3%
-21,2%

-13,8%

-14,2%

zdroj: CEZ, *median podle priizkumu spole&nosti
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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 spoleénosti 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 ukong&il. Zhor$eni regulatorniho prostfedi v této
zemi v prabéhu roku 2012 uvalilo albanskou distribuéni divizi do ztrat.
V dasledku sporti 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 2Q 2015

Spoleénost CEZ predstavila za druhé letosni &tvrtleti solidni vynosy, které
dosahly drovné 49,9 mld. K& a meziro¢né tak vzrostly o 2,8 %. To mirné
pifekonalo jak naSe odhady ve vysi 45,6 mid. K&, tak odhady trhu na drovni
47,4 mid. K¢. PfiCiny lepSich nez o¢ekavanych vynosu lze hledat zejména
v pFiznivém vyvoji objemu prodeju elektfiny koncovym zéakaznikdm, kde CEZ
vykazal 10% meziro¢ni rist na 9026 GWh, zatimco nas odhad pocital
s objemem kolem 8100 GWh. Tento solidni objem prodané elektfiny souvisi
s tim, ze CEZu se podafilo oproti lofiskému druhému kvartalu vyrazné snizit
Ubytek zakaznik( v segmentu domacnosti. Dafilo se tedy zastabilizovat
portfolio zakaznik( (klesla jim motivace pfechazet ke konkurenénim
prodejcim elektfiny) s pozitivnim vlivem do vynosl. Trzby za 2Q 2015 byly
rovnéz podporfeny solidnimi vysledky v prodeji plynu, kde se spole¢nosti
nadale dafilo roz8ifovat zakaznickou zakladnu a upeviiuje si tak pozici
jedniky mezi alternativnimi dodavateli plynu. Dobré vysledky v objemech
prodejl elektfiny a plynu tak kompenzovaly meziro¢ni pokles realizacnich
cen elektfiny, vysledkem pak byl vy§e zminény mirny narust vynosu.

Dobrou vykonnost na strané trzeb se vSak nepodafilo pfenést do provoznich
marzi a tedy do provoznich zisk(, kdyz CEZ zaroveri vykazal meziro&ni
narGst provoznich nakladd, a to zejména na polozce ,nakup energii a
souvisejicich sluzeb®. S nardstem objemu prodeju elektfiny a plynu tak podle
naSeho nazoru zaroven dochazelo k tlaku na rust variabilnich provoznich
nakladu, coz pak vyustilo v meziroéni zvySeni nakupu energii a souvisejicich
sluzeb o 20 % na 22,4 mld. K& Byt ve stalych provoznich nakladech
pozorujeme pokradujici snahu spoleénosti o Uspory, kdyZ ve 2Q 2015 CEZ
meziro€né sniZil napf. personalni naklady, ndklady na opravy a udrzbu di
naklady na material, tak rUst variabilnich nakladd byl vyraznéjsi a celkové
provozni naklady tak byly vy$Si, nez jsme predpokladali.

Narast vynosu byl tedy témér plné kompenzovan narustem v provoznich
nakladech, uroven provoznich ziskl tak byla téméf v souladu s naSimi
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Provozni zisky za 2Q 2015 byly
v souladu s oéekavanim trhu, na
arovni &istého zisku CEZ mirné
pozitivné prekvapil
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ocCekavanimi a rovnéz v souladu s trznim konsensem. Provozni zisk EBITDA
tak ve 2Q 2015 dosahl urovné 16,4 mid. K&, meziroéné méné o 12 %. Podle
oCekavani mél vyrazny negativni vliv do EBITDA meziro¢ni pokles realizacni
(silové) ceny elektfiny, a to ve vysi 1,1 mld. K& (CEZ letos prodava elektfinu
ze svych zdroju za cca 39 EUR/MWh, zatimco lofiska cena se pohybovala
ve vysi 44 EUR). Mezi dal$i vyznamnéjSi nepfiznivé vlivy do EBITDA patfily
nizsi ziskovost rumunskych vétrnych parkt (-0,4 mid. K&) a mirny meziroéni
pokles ve vyrobé elektfiny s negativnim dopadem do EBITDA ve vysi 0,3
mld. K&. Naproti tomu vcelku vyznamnym (byt pouze jednorazovym) vlivem
bylo vysouzenych 1,1 mid. K& ze sporu se SZDC, coz mélo pozitivni dopad
do provozni ziskovosti segmentu tuzemského prodeje. Ostatni segmenty,
jako napf. bulharska distribuce nebo tuzemska distribuce elektfiny, mély
podle naseho ofekavani marginalni dopady do meziro¢ni zmény EBITDA
zisku.

Na provozni urovni EBIT pak spolecnost realizovala zisk 9,3 mid. K& (témér
v souladu s nasim odhadem ve vysi 9,1 mld. K¢), coz bylo mezirocné nize
pouze o0 4,6 %. CEZ vsak v lofiském druhém kvartale zauétoval mimoradné
opravné polozky k rumunskym aktivim v objemu 2,1 mid. K&. Po ocisténi o
tyto opravky lofisky EBIT ¢inil 11,8 mld. K&, coz pak znamena vyraznéjsi
meziroCni pokles EBITu za 2Q 2015, konkrétné ve vysi 21 %.

Zatimco provozni zisky za 2Q 2015 nas nijak vyrazné neprekvapily, tak
mirné& lepsich nez oéekavanych &isel CEZ dosahl na urovni kone&ného
vysledku hospodareni. Ocistény Cisty zisk tak Cinil 8,1 mid. K& (-14 % yly),
zatimco my jsme predikovali 6,5 mld. K& a odhad trhu byl ve vysi 6,8 mid.
K&. Na drovni gistého zisku CEZ pozitivné prekvapil zejména v souvislosti
s pfecenénim dluhopist denominovanych v japonskych jenech, mirné
pozitivné se rovnéz projevili nizsi nakladové uroky z dluh(l, dale pozitivni
kurzové vlivy na paru EUR/USD a také oslabeni turecké liry vi¢i dolaru
nemélo tak vyrazny negativni efekt jak jsme oCekavali.

Negativni dopad odstavek jadernych bloki do vysledku za 2H

AONES

Zatimco prvni polovinu letoSniho roku Ize hodnotit z hlediska dosazenych
vysledkd hospodareni jako relativné solidni, tak jeho druha polovina bude
zfejmé slabSi, nez se puvodné ocekavalo, a to jednak zejména kvdli
neplanovanym odstavkam v jadernych elektrarnach Temelin a Dukovany a
jednak kvuli zpozdéni v nabéhu nového uhelného zdroje v Ledvicich a
komplexné zmodernizovanych tfi uhelnych blokd v Prunéfové.

CEZ jiz v srpnu snizil leto$ni vyhled EBITDA o 2 mid. K& na 68 mid. Ké&

Pomérné ambiciozni cil letoSniho EBITDA zisku ve vySi 70 mid. K&
stanoveny managementem spoleCnosti na zacatku roku 2015 naplnén
nebude, kdyz v srpnu po oznameni vysledkl za 2Q 2015 doslo k jeho
korekci 0 2 mld. K& na 68 mld. K& Mezi divody snizeni vyhledu provozni
ziskovosti management CEZu uvadél dervencovou neplanovanou odstavku
na druhém bloku Temelina, posun nédbéhu novych Ledvic a
zmodernizovanych blokd v Prunéfové a rovnéz zpozdéni v pridéleni
zelenych certifikatd na rumunskou vétrnou farmu Fantanele a Cogealac.

Podle puvodnich predpokladd mél Temelin 2 zagit vyrabét po planované
dvoumeésiéni odstavce jiz v druhé poloviné &ervna. Nicméné tato odstavka

-4 - 3. 11. 2015



Kvuli dalSim neplanovanym
odstavkam na jadernych blocich
by CEZ mohl snizit vyhled
EBITDA o dalSich cca 2 - 3 mid.
K¢ na 65 - 66 mid. K&

Vyhled ocdisténého Cistého zisku
by vS§ak mohl byt naopak navysen
z 27 mld. K¢ na 28 — 29 mid. K¢, a
to kvuli jiz schvalenému
navraceni darovaci dané

z emisnich povolenek
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se kvUli technickym problémum neplanované protahla az do konce ¢ervence,
¢imz podle nasich odhadd CEZ ztrati na produkci cca 1000 GWh
s negativnim dopadem do EBITDA kolem 0,5 mid. KE. Domnivame se tak, ze
na 2 mid. K&, o které CEZ v srpnu snizil vyhled letodniho EBITDA zisku,
pfipada zhruba 0,5 mid. K& na Temelin 2, zbylych cca 1,5 mid. K& podle
naSich odhadld pfipadda na c&asovy posun vyroby znovych, resp.
zmodernizovanych uhelnych zdroji (cca 1,3 mid. K&) a posun v pfidéleni
zelenych certifikatd (odhadujeme zhruba 0,2 mlid. K¢; podle plvodnich
predpokladi mé&l CEZ ziskat zpét 1. zeleny certifikat na podporu rumunskych
vétrnych farem jiz v €ervenci, nakonec byl pfidélen az v zafi).

Vidime riziko dalSiho snizeni letoSniho vyhledu EBITDA

Problémy s neplanovanymi odstavkami vSak v pribéhu 3Q a 4Q 2015
neustavaly a to podle nageho nazoru zvysuije riziko, e CEZ pfi listopadovém
ohlasovani vysledkl za 3Q 2015 pfistoupi k dalSimu snizeni vyhledu
EBITDA.

Vedle dalSich drobnéjSich srpnovych a zafijovych odstavek na obou blocich
Temelina budou mit podle nasich odhad( negativni vliv do letos$ni ziskovosti
zejména rozsahlé neplanované odstavky na druhém, tfetim a zfejmeé i
&tvrtém bloku jaderné elektrarny Dukovany. V poloving zafi totiz CEZ
oznamil, Ze odstavuje z divodu pfekontrolovani svard Dukovany 2 a 3.
Podle aktualnich informaci by se tyto dva bloky mély vratit do vyroby
nakonec az zaCatkem pfistiho roku (blok 2), resp. v prvni poloviné prosince
(blok 3). Vedle toho by mélo dojit k prodlouzeni planované odstavky na
Dukovanech 1 o zhruba tfi tydny a rovnéz na &tvrtém bloku Dukovan hrozi
riziko, ze dfive planovana odstavka od konce prosince 2015 do konce ledna
2016 bude prodlouzena o cca tfi tydny, kdyz podle aktualnich indikaci by

VySe uvedené odstavky na Dukovanech nejsou zplisobeny poruchami, ale
souvisi s zadosti o prodlouzeni licence na provoz elektrarny na dalSich deset
let. Konkrétné licence na provoz Dukovan 1 vyprsi koncem letoSniho roku, o
povoleni pro dal$i provoz zbyvajicich tFi blokt bude CEZ Zadat Statni Gfad
pro jadernou bezpe&nost vletech 2016 a 2017. CEZ tak chce udélat
maximum pro to, aby licence na dal$i provoz elektrarny bez probléma ziskal,
proto vySe uvedené odstavky. Nicméné takto rozsahlé odstavky nebyly
v pivodnich harmonogramech, v nasich letoSnich vyhledech jsme s nimi
nepocitaly a do znacné miry nas negativné piekvapily.

Negativni dopad téchto dalSich neplanovanych odstavek do vyroby
odhadujeme kolem 3500 GWh a agkoliv Ize predpokladat, ze se CEZ bude
snazit v ramci svych uhelnych vyrobnich zdroji ¢aste€né kompenzovat tyto
vypadky, tak pfesto predikujeme jejich nepfiznivy dopad do EBITDA zisku
kolem 3 mld. K&. Vidime tak riziko, Ze CEZ by mohl sniZit svij vyhled letosni
EBITDA o dalSi cca 2 - 3 mld. K& na 65 - 66 mld. K& Oproti nasi pfedchozi
analyze tak sniZujeme vyhled letoSniho EBITDA zisku z Urovné 68,9 mld. K&
na 65,7 mld. K& U distého zisku vSak ke korekci vyhledu dojit nemusi.
Samotné odstavky by podle naSich odhadu sice zkorigovaly letoSni ocistény
gisty zisk na trovné 25 - 26 mld. K& (zatim posledni zvefejnény vyhled CEZu
¢ini 27 mld. K¢), nicméné aktualné tuzemskymi Gfady potvrzené navraceni
Casti darovaci dané z emisnich povolenek ve vysi 3,8 mld. KE by se mélo
podle naseho nazoru pozitivné projevit do finanéni ¢asti vysledovky,
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V poslednich mésicich trend
klesajicich cen uhli prevazil nad
rostoucimi cenami emisnich
povolenek — vysledkem byl pokles
trznich cen elektfiny 0 3 - 4 EUR
na 28 — 29 EUR

EBITDA 68,9 656 64,1 64,7 66,3

EBIT 396 36,6 353 356 369

Cisty
zisk
zdroj: odhady Fio; jedna se o ocistény Cisty zisk

26,1 243 236 242 250

CEZ - fundamentalni analyza

<m F Fio banka

a tedy do velikosti leto$niho ocisténého Cistého zisku. O moznosti vratky této
dané se jiz delSi ¢as védélo a vnimali jsme ji jako pravdépodobnou poté, co
letos v Unoru, resp. Cervenci Soudni dvir EU, resp. tuzemsky Nejvyssi
spravni soud potvrdily, Ze darovaci daf z emisnich povolenek (na které CEZ
v letech 2011 a 2012 zaplatil celkem 5,3 mld. K&) je v rozporu s pravem EU.
Poté v3ak byla celd zalezitost dale postoupena tuzemskému finanénimu
Uradu, jenz mél finalné rozhodnout v jakém rozsahu a kdy bude tato dar
CEZu navracena. Nakonec k rozhodnuti Odvolaciho finanéniho feditelstvi
doslo na konci letoSniho fijna a bylo rozhodnuto o ¢astce 3,8 mid. K&. Sice
se jedna o mimofadny pfijem, nicméné hotovostniho charakteru, a proto se
domnivame, 2e CEZ tuto vratku dané zahrne do og&i$téného gistého zisku,
jenz je pouzivan jako zakladna pro vyplatu dividendy. V€etné vratky darovaci
dané z emisnich povolenek tak odhadujeme letoSni ocCistény Cisty zisk
v rozmezi 28 - 29 mid. K&.

Kviali  dalSimu trznich

poklesu cen elektfiny snizujeme

stirednédoby vyhled hospodareni

Po urcité stabilizaci, kdy se ro¢ni kontrakt elektfiny na némecké burze v prvni
poloviné letoSniho roku pohyboval v rozmezi 31 — 33 EUR/MWh, pfiSel od
poloviny roku pokles k urovnim 28 — 29 EUR. Ackoliv cena emisnich
povolenek podle naSich predpokladl letos stoupala (zejména diky
pokracujicimu backloadingu, coz je postupné stahovani €asti pfebytecnych
povolenek z trhu) k hranici 8 EUR a dokonce ji prekrocila, kdyz aktualné
dosahuje urovné kolem 8,50 EUR, tak trzni cenu elektfiny to prozatim
nepodpofilo. Naopak se v poslednich mésicich ukazalo, Ze vétSi vahu na
vyvoj cen elektfiny mély ceny ¢erného energetického uhli, které od poloviny
letoSniho roku stale nalézaly nova dna. Konkrétné evropsky referenéni
kontrakt (tzv. uhli ARA) se od letnich mésicu propadal z hladiny 60 USD/t az
na aktualni arovné kolem 47 — 48 USD/t. A na tento pokles pak reagovala i
cena elektfiny. V nas8i pfedchozi analyze jsme cenu uhli uvadéli jako mozné
riziko pro dalSi vyvoj ceny elektfiny, a to se naplnilo. VySe uvedena korekce
cen elektfiny z poslednich mésict se tak podle nasSich odhadd negativné
projevi do cen, za které bude CEZ v pfistich 3 — 4 letech prodavat elektinu
ze svych zdrojd, a proto pfistupujeme ke snizeni vyhledu hospodafreni.

2015 2016
Vynosy 197,4 185,7 1728 1715 1793
EBITDA 65,7 64,7 616 61,2 63,6
EBIT 372 351 31,8 316 339
Cisty zisk* 288 230 208 209 225

zdroj: odhady Fio, *jedna se o ogistény Cisty zisk

Otazkou zuUstava, kam az muze cena energetického uhli spadnout. Jiz pfi
cenach kolem 60 - 70 USD/t byly néktefi stfedoevropsti téZafi uhli ve velkych
problémech. Napf. tuzemsky producent NWR jiz minimalné dva roky prodava
své energetické uhli za ceny, jenz jsou pod produkénimi naklady. Polsky
uhelny trh prochazi znaénymi turbulencemi, kdyz nejvétsi polsky statni tézar
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V pristich sedmi letech
ocekavame postupnou korekci
piebyteénych kapacit na
némeckém trhu, a to zejména
v souvislosti s uzaviranim
jadernych elektraren
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Kompania Weglowa je v restrukturalizaci, $tépi se na nékolik Casti a
v jednani je vstup nékterych polskych energetickych firem do problémovych
dold. Podle naseho nazoru tak krize na stfedoevropském trhu s uhlim nyni
vrcholi a v prlbéhu pfistich dvanacti mésict muize realné hrozit omezovani
¢i dokonce zastavovani t&Zby v nékterych nerentabilnich dolech. To by mohl
byt podplrny faktor pro cenu energetického uhli, jenZ by se mohla v prabéhu
pristiho roku postupné odrazet z minimalnich urovni. Za aktualni situace se
tak domnivame, Ze prostor pro dalSi vyznamné;jsi pokles ceny energetického
uhli je omezeny. Podle naSeho nazoru by tak cena uhli, po vyraznych
poklesech z pfedchozich obdobi, jiz nemusela byt tak vyznamnym rizikem
pro budouci vyvoj trznich cen elektfiny.

Na emisni povolenky stale nahlizime jako na podpurny faktor pro

budouci vyvoj cen elektfiny

Na dalSi faktor v podobé cen emisnich povolenek, ktery ovliviiuje cenu
elektfiny, nahlizime stejné jako v nasi pfedchozi analyze. To znamena, ze v
cenach emisnich povolenek spiSe shledavame podpurny faktor pro budouci
vyvoj cen elektfiny. Ceny emisnich povolenek jsou v souladu s nasim
ocekavanim podporovany kroky, jenz byly jiz dfive schvaleny na pidé EU a
které spocivaji ve snizovani pfebytku emisnich povolenek na trhu. Jiz
druhym rokem probihajici backloading tak posouval cenu povolenek z urovni
kolem 5 - 6 EUR (jenz byly k vidéni v poloviné roku 2014) az k aktualnim
8,50 EUR za jednu vypusténou tunu CO:2 do ovzdu$i. Nas vyhled cen
emisnich povolenek pro dal$i obdobi neménime a pfedpokladame, Ze cena
povolenky se bude v letech 2016 — 2017 pohybovat v rozmezi 9 — 10 EUR.
Vyraznéj$i impuls do systému obchodovani s emisnimi povolenkami by pak
méla pfinést tzv. trzni stabilizani rezerva, jejiz vznik je planovan na zacatek
roku 2019 a ktera by méla jesté vyznamnéji zasahnout do aukci povolenek
s cilem jesté vice srazit jejich pfebytek na trhu. Navic do trzni stabilizani
rezervy budou pfevedeny backloadované povolenky z let 2014 — 2016, tedy
cca 900 mil. ks, které by se jinak vracely do aukci a opétovné by vytvarely
tlak na pokles cen. Odhadujeme tak, Ze v letech 2018 — 2019 se cena
povolenky posune do intervalu 10 — 15 EUR, coZ je obdobny pohled jako
jsme méli v nasi pfedchozi analyze.

Vyvoj v Némecku — proces uzavirani jadernych elektraren versus rozvoj

obnovitelnych zdroju

Vedle budouciho vyvoje cen emisnich povolenek je dalSim dualezitym
faktorem pro to, jakym smérem se bude vyvijet cena silové elektfiny (tedy
trzni cena elektfiny), situace v némecké energetice. Klesajici trend cen
elektfiny trvajici od roku 2011 byl zpusoben nejen tehdejsi ekonomickou
recesi v Evropé a s tim souvisejicim propadem cen emisnich povolenek, ale
rovnéZz nastolenou némeckou energetickou politikou. Ta se po jaderné
katastrofé v japonské Fukusimé rozhodla postupné opustit jadernou
energetiku a naproti tomu rozvijet obnovitelné zdroje energie. Nastoleni
pomérné S§tédré podpory vétrnych a solarnich zdroji vedlo zejména
v poslednich péti letech k vyznamnému narustu jejich instalované kapacity a
vyroby. Od roku 2010 vzrostla v Némecku produkce z obnovitelnych zdroju o
cca 50000 GWh na vice nez 150000 GWh, coz indikuje podil obnovitelnych
zdroji na celkové produkci elektfiny v zemi kolem 25 %. V poslednich letech
tak na némeckém trhu s elektfinou vznikal pfevis nabidky nad poptavkou,
coz vytvéarelo silny tlak na pokles trzni ceny elektfiny.
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Velkoobchodni trh s elektfinou
muize vykazovat znamky slabosti i
v pristim roce, kdyz hlavni vina
odstavovani némeckych
jadernych elektraren by méla
spadat az do obdobi 2017 - 2022
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Domnivame se v3ak, zZe v pfistich letech by se méla situace na némeckém,
potazmo na stfedoevropském velkoobchodnim trhu s elektfinou postupné
narovnavat. Souvisi to zejména s postupnym odstavovanim zbylych deviti
némeckych jadernych elektraren, jenz je naplanovano do obdobi 2015 —
2022. Roéni produkce némeckych jadernych elektraren se nyni pohybuje
kolem 97000 GWh. Tento objem vyroby by tak mél do roku 2022
z némeckého trhu zmizet. Naproti tomu i nadale predpokladame v pfistich
letech s pFirdstky instalovaného vykonu obnovitelnych zdrojli, nicméné
domnivame se, Ze by jiz nemély byt tak vyrazné jako v pfedchozich letech.
Rozvoj obnovitelnych zdroji byl v Némecku v poslednich péti letech mozna
az prilis silny a ve spojitosti s dotacemi na podporu téchto zdroju az pfilis
nakladny pro némecké domacnosti. Némecko tak pfistoupilo k omezeni, a to
jak ve smyslu snizeni dotaci, tak ve smyslu stanoveni ro¢nich limitG tykajici
se pfirGstka instalovaného vykonu vétrnych elektraren.

Podle novych pravidel nesmi ro¢ni pfirlistek instalovaného vykonu jak u
pevninskych, tak mofskych vétrnych elektraren pfesahnout 2500 MW (napf.
jesté vroce 2014 se instalovana kapacita pevninskych vétrnych farem
zvysila 0 4750 MW na celkovych 38116 MW). Kvdli sniZeni solarnich dotaci
slabne aktivita v instalacich novych solarnich elektraren. NejvétsSiho
rozmachu dosahovala fotovoltaika v letech 2010 — 2012, kdy se instalovana
kapacita zvysila o 22000 MW. V roce 2014 jiz pfirGstek instalovaného
vykonu ¢&inil pouze 1900 MW a pro cely rok 2015 o€ekavame pouze kolem
1000 MW, kdyz v prvni poloviné letoSniho roku pfibylo zatim pouze 419 MW
kapacity.

Na zakladé vySe uvedeného tak predikujeme, Ze ro¢ni pfirdstky novych
kapacit vétrnych a solarnich elektraren by se mohly v letech 2016 — 2022 v
Némecku pohybovat kolem urovné 6000 MW. Takovyto rocni pfirGstek
instalovaného vykonu pak podle naSich odhadd indikuje roéni produkci
kolem 11000 GWh. V pfistich sedmi letech (tedy v obdobi, kdy bude
v Némecku dochazet k odstavovani zbylych jadernych blok() by tak podle
nasich odhadd mohly nové instalované obnovitelné zdroje v podobé vétrnych
a solarnich elektraren pfinést do produkce cca 77000 GWh. A to je méng,
nez vyse zminénych 97000 GWh, které aktualné produkuji jaderné
elektrarny, jenz ale budou postupné odstavovany z provozu. Domnivame se
tedy, ze v pfistich sedmi letech by mohlo na némeckém trhu s elektfinou
dochazet k ubytku nadmérnych kapacit, k postupnému snizovani previsu
nabidky nad poptavkou, coZz by mélo vytvafet podporu pro trzni ceny
elektfiny ve stfedoevropském regionu.

Harmonogram postupného uzavirani jadernych elektraren je takovy, Ze uz
v letoSnim roce ma byt uzavfena jedna elektrarna o vykonu 1250 MW, coz
podle naSich odhadd znamena ubytek na produkci pfiblizné 10000 GWh.
Naproti tomu by vSak podle naSich odhadu jesté letos mélo jit do produkce
cca 15000 GWh z novych vétrnikd a solard (pro letoSni rok jeSté v Némecku
neplati vySe zminéné limity omezujici pfiristky novych kapacit). Ve zbytku
k posunu cen elektfiny z nyn&jSich minimalnich urovni. V pFistim roce to
zfejmé bude obdobné, kdy neni v planu uzavieni Zadného jaderného bloku.
Nelze tak vyloucit riziko, Ze v horizontu dvanacti mésicl budou ceny elektfiny
jesté testovat nova minima. Mirnym podplrnym faktorem pro cenu mohou
byt snad jen zotavujici se ceny emisnich povolenek diky probihajicimu
backloadingu.
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Vyznamnéjsi pozitivni tlak na trzni
ceny elektfiny predpokladame az
v obdobi 2018 — 2022, kdy by méla
vina uzavirani jadernych
elektraren vrcholit a zaroven
zacne fungovat trzni stabiliza¢ni
rezerva na podporu systému
obchodovani s emisnimi
povolenkami

rok 2015 2016 2017 2018 2019

cena 388 342 31,3 31,0 328
zdroj: odhady Fio

rok 2015 2016 2017 2018 2019

cena 388 34,7 335 338 352
zdroj: odhady Fio

| v pFiStim roce pocitame

s dividendou 40 K¢ na akcii, coz
implikuje velmi atraktivni
dividendovy vynos kolem 8 %

CEZ - fundamentalni analyza

@ } Fio banka

Odstavovani némeckych jadernych elektraren nabere na intenzité mezi lety
2017 — 2022. Konkrétné, do konce roku 2017 by méla byt odstavena jedna
elektrarna, dalSi Ctyfi je dle harmonogramu naplanovano uzavfit v letech
2018 — 2021 a posledni tfi jaderné reaktory budou zavieny do konce roku
2022. Vyznamnéjsi tlak na zotaveni cen elektfiny z nyné&jSich minimalnich
urovni by tak podle naseho nazoru mohl probihat v letech 2018 — 2022, kdy
bude uzavirana nejvétsi ¢ast jadernych elektraren a navic od zacatku roku
2019 zacéne fungovat trzni stabilizaéni rezerva majici za cil podpofit
funkénost systému obchodovani s emisnimi povolenkami s pozitivnim
dopadem do jejich cen.

Podle na8i predikce se mix nami pfedpokladaného snizovani pfebyteénych
kapacit na némeckém trhu a vznik trzni stabilizaéni rezervy vyraznéji projevi
do realizaénich (prodejnich) cen CEZu aZ vroce 2019, kdy predikujeme
cenu blizko 33 EUR/MWh. Do té doby vidime jako realné, ze CEZ bude
v letech 2017 a 2018 prodavat silovou elektfinu jen za ceny blizko 31 EUR, a
to pravé kvlli vySe zminénému poklesu trznich cen elektfiny z poslednich
mésicu a kvuli riziku slabosti velkoobchodniho trhu s elektfinou i v pFistim
roce. Na rok 2016 mé&l CEZ na konci leto$niho &ervence predprodano témér
80 % elektfiny ze svych vyrobnich zdroji za cenu 35,50 EUR. Zbylych 20 %
produkce v8ak bude muset CEZ doprodavat za aktualni ceny v rozmezi 29 —
30 EUR, coz znamena, ze finalni realizacni cena na pfisti rok se bude
zfejmé pohybovat v rozmezi 34 — 34,50 EUR.

Oproti nasi pfedchozi analyze tak snizujeme stfednédoby vyhled cen silové
elektfiny, za které bude CEZ prodavat ze svych zdrojd (jak ukazuji tabulky
€.6 a €.7) a na zakladé toho pak pfistupujeme ke sniZeni vyhledu ziskovosti,
a to zejména pro roky 2017 a 2018, kdy se domnivame, Ze negativni tlak na
realizaéni ceny CEZu bude zvySe uvedenych ddvod( nejvétsi. Vyhled
EBITDA zisku, resp. Cistého zisku pro tyto roky tak ponizujeme z Urovni 64 —
65 mld. K¢, resp. 23 — 24 mld. K& na urovné 61 — 62 mld. K&, resp. blizko
hladiny 21 mld. K¢&. S vétsi pravdépodobnosti zotaveni trznich cen elektfiny
ve stfednédobém horizontu pak pro rok 2019 prognézujeme EBITDA
v intervalu 63 — 64 mld. K¢ a Cisty zisk v rozmezi 22 — 23 mid. K&. | tak je to
ale oproti nasi pfedchozi analyze pokles vyhledu z urovné 66,3 mld. K¢,
resp. 25 mid. K¢.

vrw

| v pristim roce o¢ekavame stabilni dividendu

Na akcie CEZ nadéle nahlizime jako na atraktivni dividendovy titul. | pfes
pokles ziskd z poslednich let CEZ drzi od roku 2013 stabilni dividendu ve
vySi 40 K& na akcii. Podle naSich odhadl je vyplata takovéto dividendy velmi
realna i v pristim roce, a to zejména poté, co byla na konci fijna tuzemskymi
Ufady odsouhlasena vratka darovaci dané z emisnich povolenek ve vysi 3,8
mld. K&. Jak uvadime vySe, tak tento mimoradny hotovostni pfijem by mohl
posunout letodni oc€istény C&isty zisk blizko drovni 29 mlid. K& (coZ by byl
témé&F shodny zisk jako v roce 2014, kdy CEZ vykazal 29,5 mid. K&). Pokud
tak CEZ zachova priblizné stejny dividendovy vyplatni pomér jako v letodnim
roce (tedy kolem 73 — 74 %; oficidlni rozpéti dividendového vyplatniho
poméru stanovené managementem letos v kvétnu ¢ini 60 — 80 % ocisténého
Cistého zisku) pak nevidime dlvod, pro¢ by nemohl v roce 2016 opét vyplatit
dividendu 40 K& na akcii. To je vzhledem k aktualni trzni cené akcie velmi
atraktivni dividendovy vynos kolem 8 %. Pfi 80% vyplatnim poméru by
dividenda v pfiStim roce vychazela dokonce na 43 K&, nicméné drzime se
spiSe konzervativnéjSiho scénare s dividendou ve vysi 40 K&.
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2016 2017 2018

43,1 34,5 31,2
zdroj: odhady Fio

2016 2017 2018

40,4 32,4 29,2
zdroj: odhady Fio

2016 2017 2018

35,0 28,0 25,3
zdroj: odhady Fio

CEZ - fundamentalni analyza

2019
31,4

2019
29,4

2019
25,5
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Stejné jako v nasi pfedchozi analyze predpokladame, ze ve stfednédobém
vyhledu dividenda klesne pod hladinu 40 K¢ s tim, jak oCekavame pokles
Cistych zisk(. Na zakladé vySe zminéné redukce vyhledu &istych ziskd vSak
pfistupujeme i ke snizeni projekce dividend pro roky 2017 — 2019, atoo 2 az
5 K& na akcii. | tak se v8ak domnivame, Ze hotovostni pozice CEZu bude
natolik silné (v souvislosti s oekavanym poklesem CAPEX v dalSich letech o
cca 10 az 12 mld. K& ve srovnani s rokem 2015), Ze si bude moci dovolit
drzet dividendovy vyplatni pomér blizko horni hranice stanoveného rozpéti,
tedy pobliz 80 %. To pak podle naSich odhadl indikuje vroce 2017
dividendu v rozmezi 34 — 35 K¢ a v letech 2018, 2019 dividendu pobliz 31 K&
na akcii. Ve vztahu k aktualni trzni cené& akcie CEZu, resp. k nasi cilové cené
ve vySi 598 K¢ je to porad podle naseho nazoru solidni dividendovy vynos
v rozmezi 6 — 7 %, resp. 5 — 6 %.

Potencialni akvizice némeckych aktiv Vattenfallu

Velikost dividend ve stfednédobém vyhledu mohou ovlivnit budouci
potencialni akvizice. CEZ se jako relativné malo zadluzena spoleénost a
s védomim, ze v pfistich letech jeho CAPEX poklesnou, kdyz rozsahlé
investi¢ni aktivity spojené zejména s modernizaci uhelného portfolia jiz
probéhly v minulych letech, poohlizi po akvizi€nich pfilezitostech. Jiz zhruba
rok se vefejné hovoti o zajmu CEZu o némecka aktiva $védské energetické
firmy Vattenfall. V poloviné leto$niho fijna CEZ tento zajem oficialné potvrdil,
kdyz Vattenfallu odeslal vyjadfeni zajmu. Vattenfall podle ocekavani nabizi
k prodeji hnédouhelna aktiva (Ctyfi elektrarny o instalovaném vykonu 8000 —
9000 MW a pét dolll) a deset vodnich elektraren (ty jsou samostatné, bez
hnédouhelnych aktiv, neprodejné).

Vattenfall proces prodeje oficialné zahdjil teprve letos v zafi, vSe je tedy
teprve v pocatcich a zatim je pfedCasné spekulovat, zda bude kupec vybran
jiz koncem letoSniho roku nebo se cela zalezitost protahne do roku pfistiho. |
CEZ tak zatim odeslal jen vyjadfeni zajmu, coz nema charakter zavazné
nabidky. Mezi dalSim vefejné zndmym zdjemcem o aktiva Vattenfallu je
energeticky a primyslovy holding EPH, jenz pujde do tendru spole¢né
s investi¢ni skupinou PPF.

Jelikoz zatim neni viibec zfejmé, zda nakonec CEZ nabizena aktiva koupi,
tak s touto akvizici zatim vnaSem modelu ocenéni nepocitame.
S némeckymi uhelnymi elektrarnami a doly jsou totiz spojena urcita politicka
rizika a nejistoty tykajici se jejich Zivotnosti, Ize tak pFfedpokladat, Ze
konzultovat problematiku budoucnosti némecké uhelné energetiky jak
s némeckymi politiky a ufady, tak s pfedstaviteli Vattenfallu. Postoj samotné
némecké vlady k budoucnosti uhelnych elektraren je v sou€asnosti necitelny,
a to prozatim vnasi do procesu prodeje znacné nejistoty.

Na druhou stranu se domnivame, Ze za pfedpokladu vyjasnéni politickych
rizik a ziskani urcitych garanci, Zze nabizené uhelné elektrarny (potazmo
doly) budou v provozu minimalné dal$i dekadu, pak by pro CEZ koupé
némeckych aktiv Vattenfallu znamenala zajimavou pfilezitost. Zhruba 8000 —
9000 MW instalovaného vykonu nabizenych uhelnych elektraren je totiz
znaény objem, jenz indikuje ro€ni vyrobu kolem 60000 GWh a podle naSich
prvnich odhadd by to mohlo v budoucnu pfinést do trzeb CEZu cca 50 — 60
mld. K& ro€né a do EBITDA zisku alespor 10 mid. K& ro¢né.
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Ve srovnani s akciemi
konkurenénich evropskych
spoleénosti hodnotime akcie CEZ
jako relativné levné a tedy
atraktivni k nakupu
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Pokud bychom tedy abstrahovali od politickych rizik, pak odhadujeme, Ze
nabizena aktiva Vattenfallu by byla v budoucnu schopna generovat pro CEZ
velmi zajimavé zisky, coz by podle naseho nazoru i ve stfedn&dobém
horizontu napomohlo udrzovat stabilni dividendu blizko 40 K& na akcii.

Porovnani s konkurenci

PIE  EVEBITDA EBITDAmarse (%) o0
E.ON 11,39 3,62 6,70 4,74
RWE 6,69 2,86 12,7 1,6
Enel 12,92 6,74 20,3 1,78
EDF 8,34 3,33 23,1 0,96
Engie 13,15 5,87 15,70 2,12
Verbund 19,50 9,73 31,50 4,43
EnBW 6,41 5,37 9,70 2,01
Fortum 16,30 9,51 28,70 1,06
EVN 11,55 6,30 25,20 5,90
pramér 11,81 5,93 19,29 2,73
CEZ 9,81 5,6 33,30 2,03

zdroj: Bloomberg, odhady Fio

VySe uvedend tabulka ukazuje na z&kladné vybranych pomérovych
ukazateld srovnani spole¢nosti CEZ s vyznamnymi evropskymi
elektrarenskymi firmami. Ukazatele P/E a EV/EBITDA indikuji, ze akcie CEZ
jsou ve srovnani s akciemi vySe uvedenych konkurenénich spoleénosti
relativné levné a tedy atraktivni k nakupu. Zejména je to patrné u ukazatele
P/E, coz je pomér trzni ceny akcie k oCekavanému letosSnimu Cistému zisku.
Akcie CEZ se podle dat agentury Bloomberg obchoduji zhruba na drovni
9,8x nasobku ocekavaného letoSniho distého zisku. Pokud zohlednime
aktualni informaci o vratce darovaci dané z emisnich povolenek, ktera podle
nasSich odhadd muaze navysit letoSni Cisty zisk k drovnim 28 — 29 mid. K¢
(kdyz management CEZu puvodné planoval 27 mid. K&), pak hodnota
ukazatele P/E se dostava k urovnim 9,4x nasobku. Primérna hodnota P/E
za sektor (jenz sestavujeme z vySe uvedenych deviti spole¢nosti) ¢ini 11,8x
a pokud tento nasobek vztahneme k oCekavanému letosSnimu Cistému zisku
CEZu, pak to implikuje, Ze akcie CEZ by se méla obchodovat alespoti kolem
arovni 590 K&. Domnivame se tak, Ze akcie CEZ se ve srovnani se sektorem
aktualné obchoduji na atraktivnich drovnich a nabizeji zajimavy investi¢ni
potencial.
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Ocenéni spole¢nosti

2019 pokr'aéuj ici

faze
risk free rate (%) 0,60 0,80 1,10 1,30 1,50 2,00
market return (%) 7,10 7,10 7,10 7,10 7,10 8,30
beta 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96
eguity risk premium (%) 6,24 6,05 5,76 5,57 5,38 6,05
cost of eguity (%) 6,84 6,85 6,86 6,87 6,88 8,05
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 0,66 0,66 0,68 0,69 0,72 0,72
debt weight 0,34 0,34 0,32 0,31 0,28 0,28
WACC (%) 5,69 5,71 577 5,84 5,93 6,77

zdroj: odhady a vypoéty Fio, Bloomberg

EBIT 37,2 35,1 31,8 31,6 33,9
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPAT 29,7 28,1 25,4 25,3 27,1
depreciation 28,5 29,6 29,8 29,6 29,7
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 25,2 24,5 26,1 26,9 29,7
DCF 4,0 22,0 22,1 215 22,3
sum of the DCF 91,8

terminal value 370,9

net debt 143,2

equity value 319,5

number of shares (mil. ks) 534,1

target price (CZK) 598

zdroj: odhady a vypocéty Fio

V nasi nové analyze na energetickou spoleénost CEZ piistupujeme ke sniZeni cilové ceny z 675 K& na 598 Kg&.
Cilova cena se vztahuje k 12mési¢nimu investi€nimu horizontu. Cilovou cenu sniZzujeme jednak na pozadi horSich
nez pavodné ocekavanych letoSnich provoznich vysledk( hospodafeni a jednak kvuli snizeni vyhledu cen silové
elektfiny, za které bude CEZ v pfistich letech prodavat ze svych vyrobnich zdrojd.

Leto$ni provozni ziskovost CEZu bude negativné ovlivnéna zejména neplanovanymi odstavkami na jadernych
blocich v Temeliné a Dukovanech. Spole¢nost jiz v srpnu snizila pavodni vyhled letoSni EBITDA o 2 mld. K& na 68
mid. K&, kdyz jednim z uvedenych faktord byla &ervencova neplanovana odstavka na druhém bloku Temelina.
Problémy s neplanovanymi odstavkami vSak od té doby pokraovaly, a to zejména na 2. a 3. bloku Dukovan. Podle
nasich odhadul se letoSni vypadky na jadernych blocich projevi do vyroby negativné kolem 4500 GWh, coz by mohlo
mit nepfiznivy dopad do letoSni EBITDA kolem 3 — 3,5 mld. K& Podle nadeho nazoru tak existuje velka
pravdépodobnost, ze CEZ pti listopadovém ohlageni vysledk( za 3Q 2015 opé&tovné snizi vyhled letodniho EBITDA
zisku. Odhadujeme jeho korekci z 68 mild. KE na 65 — 66 mid. K¢.

Vyznamnym aspektem korekce nasi cilové ceny na akcie CEZ je sniZeni vyhledu realizadnich (prodejnich) cen
elektfiny. Zhruba od poloviny letoSniho roku trzni cena elektfiny, zejména pod vlivem dalSiho poklesu cen ¢erného
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energetického uhli, klesla o0 3 — 4 EUR na aktualnich 28 — 29 EUR/MWh. Vzhledem k tomu, Ze v horizontu pfistich
dvanacti mésicl nevidime zasadni impulsy, které by posunuly trzni ceny elektfiny zpét k urovnim 33 — 34 EUR, tak
jsme korekci trznich cen elektfiny z poslednich mésicli zohlednili v nasi stfednédobé prognoéze cen silové elekifiny,
za které bude CEZ prodavat ze svych vyrobnich zdroji. To pak oproti nasi pfedchozi analyze sniZuje stfednédoby
vyhled ziskovosti s negativhim dopadem do cilové ceny.

Na druhou stranu, vzhledem k nasi cilové cen& 598 K& nabizi akcie CEZ zhruba 20% investiéni potencial, a proto i
nadale shledavame akcie CEZ jako atraktivni a ponechavame nakupni doporugeni. To, Ze akcie CEZ jsou
v sou€asnosti podle naSeho nazoru podhodnocené a obchoduji se na zajimavych urovnich, napovida rovnéz relativni
srovnani s konkuren&nimi evropskymi spole¢nostmi. Zatimco akcie CEZ se aktualné obchoduje na urovni cca 9,8x,
resp. 11,4x nasobku ocekavaného Cistého zisku za rok 2015, resp. 2016, tak pramérna hodnota za sektor (devét
vyznamnych evropskych energetik, viz. tabulka ¢.11) &ini cca 11,8x, resp. 14,7x nasobek. | podle tohoto relativniho
srovnani se tedy domnivame, Ze akcie CEZ by se mély obchodovat na vy$$ich Grovnich, konkrétné blize hranici 600
KE.

Nas$ pozitivni pohled na akcie CEZ je rovnéZ podporen stale atraktivnim dividendovym vynosem. Navzdory vyse
zminénym problémUim na provozni Urovni hospodareni by nemuselo dojit ke korekci vyhledu leto$niho ogisténého
Cistého zisku. Ten by podle nasich odhadd mohl byt naopak navysen na 28 — 29 mld. K¢ z pGvodnich 27 mid. K¢,
kdyz tuzemské ufady rozhodly o vraceni Casti darovaci dané z emisnich povolenek ve vysi 3,8 mid. K& To podle
naseho nazoru zvysuje pravdépodobnost, Ze i v pfistim roce CEZ vyplati dividendu ve vysi 40 K& na akcii, coz
vzhledem k soucasné trzni cené akcie indikuje atraktivni 8% dividendovy vynos. Moznost vyplaty Ctyficetikorunové
dividendy i v pfistim roce bude podle naseho nazoru faktorem, jenz bude v nasledujicich mésicich pozitivné pusobit
na cenu akcie CEZ.

Pro vypodet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spole¢nosti 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 vypoctu bylo pouzito vlastnich odhadd budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou primérné
vazené naklady kapitdlu (WACC) pocitané jako soucet nakladi na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah vlastniho 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.

WACC

pokracujici rast 6,37% 6,57% 6,77% 6,97% 7,17%
0,6% 611 581 553 527 502
0,8% 637 605 575 547 521
1,0% 664 630 598 569 541
1,2% 693 657 623 592 563

1,4% 725 686 650 616 585
zdroj: odhady Fio
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SWOT analyza:

e Silné stranky

e Slabé stranky

e Prilezitosti

e Hrozby
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Stabilni spole¢nost s plsobnosti ve stfedni a jihovychodni Evropé.
Ve srovnani s konkurenci vysoka provozni marze pohybujici se mezi
30 - 40 %.

Silna likvidni pozice.

Potencial atraktivni dividendové politiky.

Financovani za relativné nizké urokové sazby.

Uspokojiva mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.

Citlivost vynost a ziskl na trzni ceny elektfiny na energetickych
burzach.

PokraCujici negativni tlak na ziskovost ze strany Kklesajicich
prodejnich cen elektfiny.

Vliv statu (stat prostfednictvim MFCR vlastni témé&F 70 % akcii
spolecnosti).

Velka organizalni struktura a nizSi flexibilita spolecnosti.

Pasobeni 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.

Ve stfednédobém horizontu potencial rustu trznich cen elektfiny, a to
zejména diky dosazeni dohody nad vznikem trzni stabilizani
rezervy pro emisni povolenky a diky odstavovani jadernych zdroju
v Némecku.

Realizace uspor s cilem snizit provozni naklady a podpofit ziskovost.
Silné patefni uhelné zdroje — TuSimice, Prunéfov (obé& komplexné
zmodernizované elektrarny), Ledvice (nova elektrarna), PoCerady.

Riziko dalSiho zhorSeni regulatornich a legislativnich podminek
v jihovychodni Evropé.

Riziko dalSiho poklesu cen ¢erného 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 dosazeno 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 poskytovény Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
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 nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam Ccinicim investini rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni 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 Zadného emitenta investi€nich nastroj, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepiimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiCnich 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 nastrojl vydanych emitentem. Odména 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 zajmim 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 investi¢niho 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 investiCnich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

K dnesnimu datu 3. 11. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat a 3 doporuceni drzet. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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