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Souhrn doporuceni

Doporuceni: Koupit
Cilova cena (12M): 696 Ké
Predchozi doporuceni (10.5.2018): Drzet
Predchozi cilova cena (10.5.2018): 556 K¢
Datum vydani: 4.10.2018

Zakladni informace

QOdvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 307 mid. K&

Zavérecna cena k 3.10.2018 (zas 16:25): 572 K&
Roc¢ni maximum (17.5.2018, &as 16:25). 590 K&
Roéni minimum (3.10.2017, ¢as 16:25): 440,10 K&
Zarazen v indexech: PX, WIG, CETOP

Podil v indexu PX: 19,6 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,79

Struktura akcionart

Ceska republika: 69,8 %
Free float: 30,2 %

Graf &.1: Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
BAACEZ
600
580
560
340
520
500
480,
460
440
[ r[s SR —
999449y dogggszg gEy pgggs
JERTRAR Nedgq898 H4W HYAE

1708

E
g
2000 000
1500 00?
1000 000
500 000:
[

zdroj: www.fio.cz/e-broker

V nasi nové analyze na spole¢nost CEZ zvy$ujeme cilovou cenu z 556 Ké&
na 696 K¢ a zaroven pristupujeme k navyseni investi¢éniho doporuceni z
»drzet“ na ,koupit“.

Vyrazné se zotavujici trzni ceny silové elektfiny, to je zcela zasadni
fundamentalni faktor, jenz stoji za zvySenim cilové ceny vztahujici se
k 12mésicnimu investiénimu horizontu. Trzni ceny elektfiny od letoSniho
prvniho Ctvrtleti zaznamenaly robustni rasty o desitky procent na
nékolikaleta maxima. Ralsty byly patrné po celé délce forwardové kfivky,
konkrétné ro¢ni kontrakt na némecké energetické burze posilil o vice nez 65
% na urovné kolem 55 EUR/MWh, dvouleté kontrakty pfidaly zhruba 50 % na
hladinu pobliz 50 EUR a viceleté kontrakty pak stouply v prlibé&hu poslednich
Sesti mésicu pfiblizné o tfetinu do rozmezi 48 — 50 EUR. Napfi¢ kontrakty tak
vidime nejvysSi ceny od roku 2011, resp. 2012.

Hlavni pfi€inou tohoto pozitivniho trendu jsou ceny emisnich povolenek,
které se od zacatku letoSniho roku zvySily téméf trojnasobné na
soucasné urovné pobliz 20 EUR/t. Na trhu s emisnimi povolenkami se tak
zaCala vyraznéji projevovat dlouho diskutovana, avizovand a nakonec i
schvalena reforma evropského trhu s emisemi, jejiz vlajkovou lodi je vznik
tzv. trzni stabilizacni rezervy, ktera ma od roku 2019 omezovat piebytek
povolenek na trhu a tim tak vytvaret tlak na rist jejich cen. Podplrnym
faktorem cen elektfiny byly i rostouci ceny ¢erného energetického uhli, které
od letosnich minim posilily o vice nez 30 % k urovnim atakujicim 100 USD/t,
a to hlavné na pozadi stale solidni asijské poptavky po této komodité.

VySe zminény rust trznich cen elektfiny vyznamnéji vylepsi realizacni ceny
CEZu v piistim roce, kdyZ odekavame, Ze spoleénost by mohla ze svych
vyrobnich zdroji prodavat silovou elektfinu v priméru za cca 37 EUR/MWh.
To je meziro€né vice o 17,5 % a zaroven navySeni nasi pfedchozi prognézy
0 5 EUR. Oproti nasim predeSlym predpokladim tak ziejmé dojde
k vyraznéjSimu zlepseni ziskovosti jiz v priStim roce, kdy ocekavame rust
provozniho zisku EBITDA o cca 12 % y/y k hranici 58 mld. K& a zvySeni
ocisténého Cistého zisku o zhruba 34 % na urovné pobliz 17,7 mid. K¢.

Pozitivni vyvoj v realizacnich cenach elektfiny a tedy i ve vyvoji
hospodareni CEZu oéekavame i ve stifednédobém horizontu. Byt se
trzni ceny elektfiny aktualné nachazeji na nékolikaletych maximech a nelze
tak vyloucit kratkodobé vykyvy smérem dold, tak z dlouhodobéjSiho pohledu
nadéle pocitdme s faktory, jako jsou vySe zminé&na reforma trhu s emisnimi

CEZ - fundamentalni analyza

4.10. 2018




(o 74
Produkce

elektfiny
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(mil. K&)

Cisty zisk*
(mil. K&)

PIE
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zdroj: CEZ, Bloomberg; *ogistény Gisty zisk

2015

60 917

15 900

210 167

65 104

27 666

11,45
1,15
3,37

7,84

2016

61132

15 600

203 744

58 082

19 640

16,09
1,14
2,32

5,44
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2017

62 887

14 900

201 906

53921

20 698

14,15
1,33
2,99

7,40
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povolenkami a odstavovani némeckych jadernych a uhelnych elektraren,
které by mély ceny elektfiny na energetickych burzach podporovat a
minimalné je drzet na nyné&jSich vysSich urovnich. | v nasi aktudlni analyze
se domnivame, Ze tyto podplrné faktory by mély vice nez vyvazovat vlivy
s negativnim dopadem do cen elektfiny v podobé dalSiho rozvoje
obnovitelnych zdrojli energie ¢i rizika korekce cen uhli.

Realiza¢ni ceny elektfiny by se tak podle nasich odhadl mély v roce 2020,
resp. 2021 posunout k hladiné 43 EUR, resp. 45 EUR, coz je navyseni
prognézy z predchozich 35 EUR, resp. 36,5 EUR. Nejmen$i objemy
predprodané elekttiny ma CEZ na rok 2022 (ke konci leto$niho ervence cca
5 %) a zde ma tudiz nejvétsi expozici vucéi budoucimu vyvoji trznich cen
elektfiny. V pfipadé postupného naplhovani pozitivniho vlivu vySe zminénych
podpurnych faktor(l by se pak realizaéni cena v roce 2022 mohla dostavat
do rozmezi 48 — 49 EUR/MWh.

Pomérné vyrazné navyseni prognézy realizaénich cen elektfiny je
zasadnim pozitivhim vlivem, jenz se podepisuje pod zvySeni vyhledu
hospodareni ve stfrednédobém horizontu a vyrazné zastifiuje negativni
faktory v podobé ocekavanych vysSich nakladd na emisni povolenky, nami
snizeného vyhledu produkce elektfiny z dlvodu konzervativnéjSiho pohledu
na vyrobu ¢eskych uhelnych elektraren ¢i moznych pokracujicich tlakd na
mzdové naklady kvuli napjaté situaci na tuzemském trhu prace. Ocekavame
tak, Zze v letech 2020, resp. 2021 se EBITDA posune k hranici 66 mld. K¢,
resp. 68 mid. K¢ a cista ziskovost pak do rozmezi 24 — 26 mld. KéE. To je
navySeni nasi plvodni prognézy o 9 % na urovni EBITDA, resp. 41 % na
urovni oCisténého Cistého zisku. V roce 2022 se pak provozni ziskovost
dle nasich prognéz muze dostavat az k hranici 73 mld. Ké a Cista
ziskovost pfriblizit 30 mid. Ké.

V kontextu zvySené progndzy hospodafeni nahlizime pozitivnéji na vyhled
dividend. Oéekavame, ze CEZ v pristim roce vyplati stejnou dividendu
jako letos, tedy 33 K¢ na akcii (stale slusny témé&f 6% dividendovy vynos),
coz je navyseni naSi pfedchozi predikce z 28 — 30 K¢&. PFiznivy fundament
projevujici se v posunu realizani ceny elektfiny k 37 EUR s pozitivhim
dopadem do ziskovosti, potazmo do provozniho cash flow, stale relativné
nizké CAPEX v rozmezi 30 — 40 mld. K& indikujici free cash flow pobliz 20
mid. K&, pfijatelna mira zadluzeni, jenz by se v roce 2019 mohla sniZovat
zurovni kolem 2,5x na 2,2x disty dIuh/EBITDA ¢&i znalny objem
nerozdélenych ziskl mezi 180 — 190 mld. K& to vSe jsou aspekty
naznadujici takovou likvidni pozici CEZu, kterd& by méla umoznit
managementu spole€nosti i v pfistim roce navrhnout stabilni dividendu.
S pfedpokladanym dal8im zlepSenim ziskovosti pak predikujeme v roce
2020, resp. 2021 posun dividendy na 35 K¢, resp. 40 K& a posouvame tak
nas vyhled z pfedeslych 28 — 30 K¢, resp. 32 K¢ na akcii.
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rok 2017 Vynosy! EBITDA EBIT

Vyroba-tradi¢ni 54 381 19 062 4308
energetika

podil na celku 26,93% 35,35% 16,81%
Vyroba-nova 4 205 4988 2701
energetika

podil na celku 2,08% 9,25% 10,54%
Distribuce 29 849 19 038 11 818
podil na celku 14,78% 35,31% 46,13%
Prodej 106 138 4611 4 459
podil na celku 52,57% 8,55% 17,40%
Tézba 4823 4056 1637
podil na celku 2,39% 7,52% 6,39%
Ostatni 2510 2169 700
podil na celku 1,24% 4,02% 2,73%
Celkem? 201906 53921 25 620

zdroj: CEZ, lvynosy bez vynost mezi segmenty,
2Udaje v Fadku celkem jsou konsolidované
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Predstaveni spoleénosti

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 téméf
70 %.

Skupina (spole¢nost) provadi svoji podnikatelskou ¢&innost jak na Gzemi
Ceské republiky, ktera je jejim hlavnim trhem, tak v zahraniéi. Mezi hlavni
zahraniéni trhy, ve kterych CEZ vlastni energeticka aktiva, patfi Rumunsko,
Polsko a Bulharsko. V poslednich dvou letech zadal byt CEZ aktivni rovnéz
v Némecku, kde investoval do vétrnych elektraren a do spole¢nosti Elevion
zaméFujici se na energetické sluzby. CEZ plisobi rovnéz v Turecku, kde z 50
%, resp. ze 37,4 % spoluvlastni distribu¢ni a vyrobni aktiva. Turecka aktiva
tak nejsou plné konsolidovana do celkovych Cisel spole€nosti.

Podnikani CEZu je rozdéleno do segmentd vyroba — tradiéni energetika,
vyroba — nova energetika, distribuce, prodej, t€zba a ostatni. Segmenty jsou
dale rozdéleny geograficky na Ceskou republiku, Polsko, Rumunsko,
Bulharsko, Némecko a ostatni zemé.

Segmenty vyroba — tradi¢ni energetika a distribuce jsou nejvyznamné&jSimi
segmenty spolecnosti. Vyroba — tradi¢ni energetika v roce 2017 realizovala
provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) ve vysi 19,1 mid. K& a na celkové
EBITDA se podilela 35 %. Naprostou vétSinu ztéto sumy pak CEZ
vygeneroval v CR, konkrétn& 17,9 mid. K&. Segment distribuce v lofiském
roce vykazal rovnéz EBITDA na drovni 19 mid. K&. | vtomto segmentu
dominuje Ceska republika se 16 mld. K&.

Vykonnost vSech segmentl za lofisky rok a podily jejich zakladnich
finan¢nich ukazatelt na celkovém vysledku hospodareni spole€nosti shrnuje
tabulka ¢.2.
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LetoSni EBITDA zisk ocekavame
na urovni 51,9 mid. K¢ (-3,7 %
yly), o€istény Cisty zisk pak ve
vysi 13,2 mid. Ké (-36,2 % yly)

1Q Konsensus 1Q

mid. K& 518 trhu* 2017 yly
Vynosy 45,4 53,0 52,8  -14,0%
EBITDA 17,5 17,8 190  -7,.9%
EBIT 10,4 10,5 11,7 -11,1%
Cisty 7.3 72 88  -17,0%
zisk

Zisk

na akcii 13,7 - 16,5 -17,0%
(Ke)

zdroj: CEZ, *median podle priizkumu spole&nosti
CEZ; pozn.: &isty zisk a zisk na akcii jsou o&i§téné o
mimoradné vlivy; s ohledem na zménu Gcetni
metodiky, ke které do$lo od 1.1.2018, nejsou vynosy
meziro€né porovnatelné

. 2Q Konsensus 2Q
mid. K€ 5h18 trhu* 2017 yly
Vynosy 40,9 42,2 48,1 -15,0%
EBITDA 9,4 12,1 12,3 -23,6%
EBIT 2,3 4,7 5,6 -58,9%
Cisty 0
zisk 0,6 2,6 8,2 -92,7%
Zisk
na akcii 1,1 - 15,4 -92,9%
(Ke)

zdroj: CEZ, *median podle prizkumu spoleénosti
CEZ; pozn.: &isty zisk a zisk na akcii jsou o&i§téné o
mimoradné vlivy; s ohledem na zménu Gcetni
metodiky nejsou vynosy meziro€né porovnatelné
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Ocekavané vysledky hospodareni za rok 2018

Poprvé od roku 2013 v podstaté stabilni realizaéni (prodejni) ceny silové
elektfiny. To je nejzasadnéjSi prvek do letoSnich vysledk( hospodareni.
Pramérna realizaéni cena, za kterou CEZ letos prodava silovou elektfinu
z vétSiny svych vyrobnich zdroji totiz ¢ini 31,5 EUR/MWh, coz je témér
totozna cena s lofiskou Urovni pohybujici se blizko 31 EUR. Poprvé od roku
2013 by tak nemélo dojit k vyraznéjSim nékolikamiliardovym propadim na
urovni provozni ziskovosti. Vysledky na urovni EBITDA zisku by tak letos
mély vykazat daleko vyraznéjsi stabilitu nez v minulosti, byt jak aktudlni
vyhled managementu CEZu, tak dosavadni vyvoj hospodafeni za prvni
pololeti naznacuje, Zze budou spise preci jen mirné meziro¢né slabsi.

Konkrétné CEZ prozatim predpoklada letoni EBITDA v rozmezi 51 — 53
mlid. K&, coz by byl pokles z lofiskych 53,9 mid. KE. Nase prvni predikce
z konce roku 2017 byly posazeny na urovef pobliz 54 mid. K& Zejména
slabsi produkce elektfiny, nez jsme plvodné predpokladali, v§ak posouva
nas pohled na letoSni EBITDA zisk k hranici 51,9 mld. K&. Ukazuje se totiz,
ze hlavné vyroba ztuzemskych uhelnych elektraren zaostava za
ogekavanim, a to i za predikcemi samotného CEZu. Hlavni pfiginou vypadkd
jsou zifejmé opravy generatoru v Prunéfové. Tato elektrarna se fadi (vedle
Ledvic, Tusimic a Po&erad) mezi patefni uhelné zdroje CEZu a tudiz kazda
delSi odstavka ma pak nepfiznivy dopad do ziskovosti. Vedle toho jsou letos
patrné delSi odstavky také v elektrarnach Détmarovice a Mélnik. Vyrobu
z tuzemského uhli tak o¢ekavame v blizkosti 24,9 TWh (-2,8 % yly), zatimco
pavodni odhady CEZu hovofily o 3% riistu k hlading 26,4 TWh.

Pfeci jen o néco vyraznéjSi produkci jsme ocCekavali rovnéz ze strany
jadernych elektraren. Podle naseho nazoru potencial vyroby z jadra spada
alespon do intervalu 30 — 31 TWh, uplIné idealné i mirné pfes hranici 31
TWh. Byt se objem vyroby jiz dostava, po vleklych problémech z let 2015 a
2016, do standardnich intenci, tak pfeci jen i letos CEZ vykézal zejména na
Dukovanech nékolik menSich neplanovanych odstavek. Proto aktuélné

letos oCekava produkci z jadra ve vysi 29,8 TWh.

Na drovni o&i§téného gistého zisku je letos odekavan vyraznéjsi pokles. CEZ
ve své prognéze predpoklada snizeni z loriskych 20,7 mlid. KE do rozmezi 12
— 14 mld. K¢&. Hlavni divody této meziroCni zmény jsou jiz delSi Cas zfejmé a
v cené akcie zapocitané. Je to absence lofiskych mimofadnych vlivi
v podobé prodeje akcii MOL a prodeje nemovitosti (pfevazné bytu), coz
celkové vylepsilo lofiskou €istou ziskovost o cca 5,6 mid. K&. Nase aktualni
predikce ocisténého Cistého zisku €&ini 13,2 mid. K€ a je mirné navySena ve
srovnani s nasim puvodnim odhadem posazenym na hladinu 12,2 mid. K¢.
Hlavni pFiginou vylep$eného odekavani jsou nizsi odpisy, kdyz CEZ jednak
mirné upravil metodiku vypoctu (prodlouZil dobu odepisovani) a jednak
z odpis vyc€lenil bulharska aktiva, jenz jsou pfipravena k prodeji. V nasi
predikci pocitame i s rizikem souvisejicim s oslabovani turecké liry vUgi
dolaru, coz negativné pusobi na vysledky tureckych spolecnosti patfici do
skupiny CEZ, a jenz vyé&islujeme na 1 — 1,5 mid. K&. Proti tomuto vlivu jde
nedavno oznameny pfijem 0,7 mid. K& plynouci z urokd z prodleni. Tuto

darovaci dané z emisnich povolenek.
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mid. Ké 2017

EBITDA 52,7 543 56,0 605 625

EBIT 238 21,8 235 279 298
Cisty
Zisk 19,0 12,2 135 17,0 184

zdroj: odhady Fio; pozn.: €isty zisk a EBIT jsou
ocisténé o mimoradné vlivy

Graf ¢€.2: Vyvoj ceny elektfiny od roku 2010
na némecké burze (1Y kontrakt, EUR/MWh)

zdrj: Boberg

Graf ¢.3: Vyvoj ceny emisnich povolenek
od roku 2010 (EUR/t COy)

zdoj: Blooberg
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Vyhled hospodareni ve znameni rostoucich cen elektfiny

Vysledky hospodareni za letosni rok jsou jiz viceméné dobfe predikovatelné,
neoCekdvame zadny vyraznéjsi vykyv jak od naSich progndz, tak od vyhledu
samotného CEZu. Pfedpokladana ziskovost za rok 2018 tak jiz nema na
celkové ocenéni spole¢nosti vyznamny dopad a v cené akcie je podle
naseho nazoru z vétsi €asti zapocCitana. Daleko vyraznéjsi vliv na ocenéni
firmy, resp. cilovou cenu akcie CEZu bude mit vyvoj hospodafeni od roku
2019 a dale. A ten vypada pod vlivem rostoucich trznich cen silové elektfiny
pfiznive.

2018 2019 2020

2021

2022

Vynosy 171,10 181,1 1941 197,0 201,3
EBITDA 51,9 581 660 684 729
EBIT 237 288 367 392 437
Cisty zisk 132 17,7 240 258 293

zdroj: odhady Fio; pozn.: Cisty zisk a EBIT jsou o¢i$téné o mimoradné vlivy

Trzni ceny elektfiny zazivaji od letoSniho prvniho Ctvrtleti silné rostouci
trend. Ro¢ni kontrakt se na némecké burze bé&hem poslednich mésicl
vySplhal z drovni kolem 33 EUR/MWh az k hladiné pobliz 55 EUR, coz jsou
nejvysSi ceny od druhé poloviny roku 2011 (viz. graf €.2). Rovnéz dvoulety
kontrakt je na mnohaletych maximech, od letoSnich jarnich mésict se
posunul z cca 33 EUR az k cenam kolem 50 EUR, tedy nejvySe od prvniho
pololeti roku 2012. Obdobné se vyvijely i del§i kontrakty, tzn. na roky 2021 a
2022, které se aktualné nachazi vrozmezi 48 — 50 EUR, na nejvyssich
urovnich od druhé poloviny roku 2012.

Ceny elektriny podporované zejména riistem cen emisnich povolenek

Hlavni pfi€inu tohoto rdstového trendu na elektfiné shledavame ve vyrazné
se zotavujicich cenach emisnich povolenek (viz. graf ¢.3). Ceny povolenek
od zadatku roku 2018 pfedvedly rapidni vzestup z urovni 7 — 8 EUR za tunu
vypusdténych emisi oxidu uhli¢itého az k sou€asné hladiné mirné pfesahuijici
20 EUR/t (letos v zafi se maxima dokonce pohybovaly pobliz 25 EUR) a
aktualné jsou tak nejvyse od poloviny roku 2011.

S rostoucim trendem ve vyvoji cen povolenek jsme v naSich predikcich
dlouhodobé pocitali, a to kvuli chystané reformé& systému obchodovani
s povolenkami (EU ETS), jenz byla evropskymi institucemi na konci
lofiského, resp. zatatkem letoSniho roku schvalena a jejiz vlajkovou lodi je
vznik trzni stabilizaéni rezervy (MSR) majici za cil omezovat pfebytek
povolenek na trhu a tla¢it ceny povolenek vzhlru. Jak jsme jiz predesilali
v pfedchozich analyzach, vznik MSR je naplanovan na za¢atek roku 2019.

Rist cen emisnich povolenek béhem letoSniho roku vSak vyrazné predcil
naSe oCekavani, jenz pocitala s pozvolngjSim vyvojem s odrazem od urovni
7 — 8 EUR k hladiné cca 10 EUR dosazené v prubéhu roku 2019 a v letech
2020 a 2021 pak postupné do rozmezi 10 — 15 EUR. Odhady trhu byly
rovnéz vyraznéji prekonany, trzni konsensy z pocatku letoSniho roku totiz
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Elektfina podporovana rovnéz
rostoucimi cenami uhli, které od
letosnich minim posilily o cca 34
%

Reforma trhu s emisnimi
povolenkami, postupné uzavirani
némeckych konvenénich
vyrobnich zdroju, s témito faktory
podporujici ceny elektfiny nadale
v nasi analyze poc¢itame

CEZ - fundamentalni analyza

\@} Fio banka

cilovaly cenu emisni povolenky na konci roku 2018 kolem urovné 9,5 EUR,
na konci roku 2019 pobliz 12 EUR a v roce 2020 pak blizko 16 EUR.

Trzni ceny elektfiny byly béhem posledniho pul roku podporovany také
rostoucimi cenami €erného energetického uhli. Zapadoevropsky referenéni
kontrakt, uhli ARA, se od leto$nich bfeznovych minim kolem 73 USD/t dostal
az k 98 USD, na nejvy3Si urovné od zacatku roku 2013. Cena uhli byla
v poslednich cca S$esti mésicich tlatena vzhlru stale pomérné silnou
asijskou poptavkou. Cina, nejvétsi svétovy dovozce gerného uhli, zvysila za
prvnich pét mésicl letoSniho roku dovozy této komodity o cca 10 %. DalSi
vyznamny globalni hra¢ Indie zvysila za stejné obdobi importy o zhruba 3 %,
slusna poptavka je patrna rovnéz z Japonska ¢&i Jizni Koreje. Kdyz se
k rostouci poptavce navic pfictou jisté problémy na strané nabidky, jako
napf. regulatorni omezeni exportl z Indonésie ¢&i problémy s dodavkami
z Jizni Afriky kvuli omezenim v oblasti infrastruktury, pak vysledkem je vyse
zminény narust ceny uhli k téméf 100 USD.

Pozitivni vyvoj v trznich cenach elektriny vyrazné vylepsSuje realizacni

ceny CEZu v nasledujicich letech

Trzni ceny elektfiny, jak uvadime vy$e, béhem poslednich mésicu vyrazné
vzrostly a nachazi se na nékolikaletych maximech. Rlst byl tak robustni, ze
pfekonal jak naSe oCekavani, tak zfejmé i odhady vétSiny trhu. PfestoZe na
téchto vysokych urovnich muaze byt v nasledujicim obdobi patrna urcita
volatilita ¢&i nelze vyloudit kratkodobé vykyvy smérem dold, tak
z dlouhodobéjSiho pohledu se domnivame, ze ftrzni ceny elektfiny na
energetickych burzach by spiSe mély setrvavat na vysSich urovnich a
vyrazné se tak promitnout do prodejnich cen CEZu v nasledujicich letech.

Stejné jako v pfedchozi analyze totiz nadale pocitame s faktory, které by
v budoucnu mély byt podporou pro ceny elektfiny. Vedle vySe zminéné
reformy trhu s emisnimi povolenkami, jenZ bude nastartovédna od roku 2019
a ktera by méla minimalné zabranit opétovnému propadu cen povolenek &i je
spiSe jesté posouvat nahoru, zlstava dilezitym aspektem rovnéz planované
omezovani némeckych konvenénich vyrobnich kapacit jak v podobé
uzavirani jadernych, tak i uhelnych elektraren. Zejména uzavirani jadernych
elektraren je jiz delSi ¢as pfesné naplanované a zatim to nevypada, Ze by
Némecko v tomto sméru néjak zménilo své uvazovani. Tento proces, jenz
byl nastartovan jiz vroce 2011 na popud jaderné katastrofé v japonské
Fukusimé&, bude vrcholit v letech 2021 a 2022, kdy by mélo byt uzavieno
celkem 8539 MW instalovaného vykonu, jesté pfed tim, na konci roku 2019,
bude uzaviena jaderna elektrarna Philippsburg 2 o vykonu 1468 MW.

Nastaveni némecké energetiky v8ak podle nasSeho nazoru sméfuje i
k postupnému odklonu od vyroby elektfiny z uhli. Postupny pfesun 2700 MW
vykonu do kapacitni rezervy do konce roku 2019 s naslednym jeho Uplnym
uzavienim do roku 2023 bude ziejmé jen prvni ,stfipek do mozaiky, kdyz je
uvazovano, ze do roku 2030 by mohla byt uzaviena zhruba polovina
némeckych uhelnych elektraren, tzn. cca 20000 MW instalovaného vykonu a
zbytek pak mezi lety 2035 a 2038. Konkrétni zavéry ohledné vyraznéjSiho
odklonu od némeckého uhli by mély byt znamy na konci letodniho roku, kdy
Komise pro rust, strukturalni zmény a zaméstnanost predstavi vysledky své
analyzy.
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rok 2019 2020 2021 2022

cena 37 43 45 48,5
zdroj: odhady Fio

2018 2019 2020 2021

cena 30,5 31,8 35 36,5
zdroj: odhady Fio

Rostouci trzni ceny elektfiny z
pribéhu leto$niho roku by mély
zajistit vyraznéjsi zlom

v ziskovosti jiz od roku 2019,
konkrétné oc¢ekavame posun
EBITDA, resp. ocisténého cistého
zisku k 58 mld. K¢, resp. 17,7 mid.
Ké

Zvyseni prognozy realiza¢nich
cen elektfiny posouva vyhled
EBITDA, resp. ocisténého cistého
zisku pro roky 2020 a 2021 pies
hranici 65 mid. K¢ az k arovnim
priblizujicim se 70 mid. K¢, resp.
k hladiné 24 - 26 mid. K¢é

CEZ - fundamentalni analyza
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Byt je potfeba brat stale v potaz vlivy s negativnim dopadem do cen
elektfiny, jako dal§i rozvoj obnovitelnych zdroju ¢&i zvySujici se
pravdépodobnost urcité korekce cen uhli poté, co se letos dostava na nova
nékolikaletd maxima (do cen uhli se mlize nepfiznivé projevit napf. riziko
regulatornich opatfeni ze strany Ciny, riziko zpomaleni globalniho
ekonomického riistu kvili obchodnim valkam mezi USA a Cinou nebo
snizujici se hodnoty predstihovych indikatord PMI naznadujici zpomalujici
primyslovou aktivitu v Evropé), tak i nadale ve svych predpokladech
pocCitame s tim, Zze vySe zminéné faktory podporujici ceny elektfiny budou
prevazovat.

V kontextu vySe uvedeného tak vyraznéji navySujeme naSi predikci
prodejnich (realizadnich) cen, za které bude CEZ v nasledujicich letech
prodavat silovou elektfinu ze svych zdroji. Oproti pivodnim pfedpokladiim
by vyraznéjsi zlom v realizaCnich cenach mél nastat jiz v pfistim roce, kdy by
CEZ mohl dle nasich odhad(i v priméru prodavat za ceny pobliz 37
EUR/MWh, coz by znamenalo narust z letoSnich 31,5 EUR (+17,5 % yly) a
navySeni nasi predikce z pavodnich 31,8 EUR. CEZ mél koncem &ervence
predprodano na pfisti rok cca 77 % elektfiny za 32,8 EUR. Vy3e zminény
robustni rast trznich cen elektfiny z poslednich mésicl k arovnim 50 — 55
EUR indikuje, Ze finalni realizaéni cena CEZu kolem 37 EUR se jevi jako
dosazitelna. Na rok 2020 mél CEZ v lété predprodano priblizng 48 %
elektfiny s dosazenou pramérnou cenou 36,1 EUR. Aktudlni i nami
pfedpokladany budouci pfiznivy vyvoj cen na energetickych burzach pak
poskytuje prostor postupné doprodavat zbytek za ceny pobliz 50 EUR, coz
pak naznacuje finalni realizacni cenu kolem 43 EUR (+16,2 % yly) a
vylep$eni nasi predchozi prognézy o 8 EUR. Na roky 2021 a 2022 ma CEZ
predprodany nejmensi objemy elektfiny, konkrétné ke konci ervence to bylo
19 %, resp. 5 %, je tam tedy logicky nejvétsi expozice vuci budoucimu vyvoji
trznich cen. Podle nasSich odhadi by mohl CEZ v letech 2021, resp. 2022
prodavat silovou elektfinu za cca 45 EUR, resp. 48,5 EUR/MWh, kdyz
puvodné jsme ocekavali ve stfednédobém horizontu 36 — 37 EUR.

Takovéto zvy3eni vyhledu realizanich cen je zasadnim pozitivhim
fundamentalnim faktorem, jenZ vyrazné zastifiuje negativni vlivy v podobé
oc¢ekavanych rostoucich nakladii na emisni povolenky, nami sniZzeného
vyhledu vyroby elektfiny z dlvodu konzervativnéjSiho pohledu na produkci
Ceskych uhelnych elektraren & moznych pokradujicich tlaki na rast
mzdovych naklad( kvuli stale napjaté situaci na tuzemském trhu prace.
Faktor vysSich realizacnich cen elektfiny se tak vyrazné podepisuje pod
navySeni nasi prognézy hospodareni CEZu a posouva cilovou cenu o 25 %
vySe na hladinu 696 K&.

Ve srovnani s pfedchozi analyzou tedy olekdvame znatelnéjSi zlepSeni
ziskovosti jiz v pFistim roce, kdy predikujeme narGst EBITDA o témér 12 %
yly na urovné kolem 58,1 mld. K& a zvy3eni ocisténého Cistého zisku o cca
34 % yly k hladiné 17,7 mld. K&. Pozitivni trend ve vyvoji hospodareni by dle
naSich odhadd mél pokraCovat i v letech 2020, resp. 2021 s ristem EBITDA
k trovnim pobliz 66 mld. K&, resp. 68 mld. KE a Cisté ziskovosti k cca 24 az
26 mid. K& V delSim horizontu, vroce 2022, v pfipadé, Zze se budou
napliiovat nase prfedpoklady ohledné vyvoje trznich cen elektfiny, se
provozni ziskovost muze dostavat k hranici 73 mid. K& a gista ziskovost se
pfiblizovat k hladiné 30 mld. K& (viz. tabulky ¢.5 a 6).
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V pristim roce oéekavame
meziro€né stabilni dividendu
vysSi 33 K& na akcii, coz znadi

ve

slusny témér 6% dividendovy

vynos
2019 2020 2021
33 35 40

zdroj: odhady Fio
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2022
43

\ﬁk Fio banka
Dividendova politika

V kontextu zvySeného vyhledu hospodafeni nahlizime ve srovnani s nasi
pfedchozi analyzou o néco optimisti¢téji na dividendovou politiku.
Oc¢ekavame, ze by CEZ mohl v pFistim roce udrzet stabilni dividendu ve vysi
33 K& na akcii, coz je vylepSeni naseho predchoziho vyhledu, jenz podital
s urovni 28 — 30 K¢. Stale platna dividendova politika spole¢nosti, v ramci
které se jako zakladna pro vypocet dividendy bere v potaz ocCistény Cisty
zisk, sice naznacluje, ze by dividenda vyplacena v roce 2019 méla klesnout
k urovnim 22 — 25 K¢, ale podle naseho nazoru nebude mit management
CEZu dlvod takto nizkou dividendu navrhnout.

Vyznamné zlepSeny fundament na trzich s elektfinou indikujici vyrazné lepsi
realizacni cenu elektfiny v pfistim roce nez se plvodné predpokladalo
s pozitivnim dopadem do ziskovosti potazmo do provozniho cash flow,
investi¢ni vydaje (CAPEX) nijak zasadné nevybodujici z urovni obvyklych pro
posledni roky, coz dle nasich odhadu znaéi free cash flow pobliz 20 mid. K¢,
pfijatelna mira zadluzeni, kterou v roce 2019 oCekavame pobliz trovni 2,2x
Cisty dluh/EBITDA &i stale vysoky objem nerozdélenych ziskd minulych let ve
vySi 180 - 190 mid. K¢, to v8e jsou podle naseho nazoru aspekty, které
vytvafi natolik silnou likvidni pozici, ze by mélo byt v silach spole€nosti i
v roce 2019 vyplatit dividendu na urovni 33 K&, tzn. v celkovém objemu 17,8
mld. K&. A to bez ohledu na to, zda se CEZu nakonec podafi dotahnout do
konce prodej bulharskych aktiv, coz by pfipadné vylepSilo cash flow o cca
8,4 mld. K& Véfime tedy, e management CEZu na jafe pristiho roku
pfehodnoti dosavadni dividendovou politiku navazanou na ocistény Cisty zisk
s tim, Ze ddraz bude vice kladen na vyvoj provozniho cash flow, resp. free
cash flow.

S predpokladanym dal$im narlistem ziskovosti ve stfednédobém horizontu
vidime prostor k dividendam ve vysi 35 K¢, resp. 40 K& na akcii vyplacenych
v letech 2020, resp. 2021 a posouvame tak nas vyhled z pfedeslych 28 — 30
K&, resp. 32 K&.

Potencialni transformace CEZu

NaSe predikce hospodafeni a z toho vyplyvajici nové ocenéni spole€nosti
jsou zalozené na predpokladu, e struktura CEZu z(stane ve stavajici
podobé. Novy analyticky report tak nekalkuluje s moznym délenim ¢&i jinou
formou transformace CEZu, které jsou minimalné od lofiského roku
pfedmétem diskusi a analyz mezi managementem spole€nosti a vladnimi
predstaviteli v souvislosti s uvazovanou vystavbou novych jadernych blokda.
V sou€asnosti Ize té&Zko predjimat, jakd konkrétni forma transformace
spole¢nosti bude zvolena, zda k ni vubec dojde ¢&i jestli vibec nékdy bude
samotna vystavba novych blokl skute¢né zapocCata. Konkrétnéjsi zavéry
tykajici se modelu financovani vystavby uvazované nové jaderné elektrarny
a z toho pak vyplyvajici mozné zmény ve struktufe CEZu by dle dfivéjsich
vyjadfeni vladnich pfedstaviteld a managementu spole¢nosti mély byt znamé
koncem letoSniho roku.

Nas nazor na danou problematiku neménime. Zapojeni statu do pfipadné
vystavby novych jadernych blok(, at jiz prostfednictvim rozdéleni
spolecnosti, jiné formy transformace v ramci Skupiny & podpurného
schématu majici napf. podobu garantovanych cen elektfiny bychom vnimali
jako pfiznivy signal pro minoritni akcionafe a pozitivni impuls pro akcie CEZu
z divodu odpadnuti rizik spojenych s touto stavbou, ktera by prevzal stat.
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<JiB> Fio banka
Ocenéni spole¢nosti

2022 pokr'aéujl'ci

faze
risk free rate (%) 2,20 2,30 2,40 2,50 2,60 2,70
market return (%) 8,80 8,90 9,00 9,10 9,20 10,00
beta 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
eguity risk premium (%) 5,21 5,21 5,21 5,21 5,21 5,77
cost of eguity (%) 7,41 7,51 7,61 7,71 7,81 8,47
cost of debt (%) 3,80 3,90 4,00 4,10 4,20 4,30
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 3,04 3,12 3,20 3,28 3,36 3,44
eguity weight 0,65 0,65 0,66 0,66 0,68 0,68
debt weight 0,35 0,35 0,34 0,34 0,32 0,32
WACC (%) 5,90 5,98 6,09 6,21 6,38 6,84

zdroj: odhady a vypocty Fio, Bloomberg

mid. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
EBIT 23,7 28,8 36,7 39,2 43,7
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPAT 19,0 23,0 29,4 31,4 35,0
depreciation 28,3 29,3 29,3 29,2 29,3
change in WC -2,2 -2,0 1,3 1,4 1,4
CAPEX 30,7 36,9 32,7 31,6 315
CF to the firm 18,8 17,4 24,7 27,6 31,3
DCF 4.4 16,4 21,9 23,0 24,4
sum of the DCF 90,2

terminal value 410,7

net debt 129,0

equity value 3719

number of shares (mil. ks) 534,2

target price (CZK) 696

zdroj: odhady a vypoéty Fio

Pro vypodet cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie spoleénosti CEZ, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow). Pro
potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik tcetnich poloZek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypocétu 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 priamérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucCet nakladi na viastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah viastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady viastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soudet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychazejici
z vynosové miry akciového indexu PX.
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% Fio banka

Citlivostni analyza

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

WACC

pokraéujici rust 6,44% 6,64% 6,84% 7,04% 7,24%
0,6% 708 676 647 619 594
0,8% 735 702 671 642 614
1,0% 765 20 [ s 636
1,2% 797 759 723 690 660

1,4% 832 791 753 717 685
zdroj: odhady Fio
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SWOT analyza:

e Silné stranky

» Stabilni spole¢nost s plisobnosti ve stfedni a jihovychodni Evropé.

» Vhodny vyrobni mix, od bezemisnich jadernych elektraren, OZE az
po uc¢inné uhelné elektrarny napajené z vlastnich dold

» Silna likvidni pozice.

» Stale atraktivni dividendova politika.

» Financovani za relativné nizké urokové sazby.

» Uspokojiva mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.

o Slabé stranky

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

> Vliv statu, politicka rizika (stat prostfednictvim MFCR vlastni téméF
70 % akcii spole¢nosti).

» Velka organizacni struktura, nizsi flexibilita spole€nosti.

o Prilezitosti

» VyznamnéjSi zotaveni trznich cen elektfiny vytvafi v kratSim i
stfednédobém horizontu potencial pro vyraznéjsi zvySeni cen silové
elektfiny, za které CEZ bude prodavat ze svych elektraren.

» Potencial navySeni vyroby z jadernych elektraren do rozmezi 30 —
31 TWh.

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

» Potencial rozSifovat plsobeni v segmentu energetickych sluzeb
prostfednictvim dcefiné firmy CEZ ESCO.

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

e Hrozby » Realizace uspor s cilem snizit provozni naklady a podpofit ziskovost.

» Riziko nestability regulatornich a legislativnich podminek
Vv jihovychodni Evropé.

» Riziko poklesu cen d&erného energetického uhli s negativnim
dopadem do trznich cen elektfiny.

» Nejistoty ohledné vyvoje regulace evropské energetiky.

» Vnavaznosti na predchozi bod hrozba poklesu cen emisnich
povolenek a elektfiny.

» Negativni dopady oslabovani turecké liry vi¢i dolaru do hospodareni
tureckych spole¢nych a pfidruzenych podnika.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodafeni spole€nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pripadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je clenem Burzy cennych papirt
Praha, a.s. a tvdrcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a v§ech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutec¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investicnich
doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni gistou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZze skupiny) 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 investi¢nimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodill Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpusobem motivovany k uvefejfiovani investiénich doporuceni uréitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim &lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€éniho vyzkumu ¢&i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak &i neni-li
dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investiéni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky €. 308/2017 Sb., o
podrobnéjsi Upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

zavérecnych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavére¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k ristu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvu
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 cené, 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 volatilit¢ na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamzité po prekonani pfislusnych
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: doporu¢eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentld s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souéasti kazdého dil¢iho doporuéeni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano prabézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v$ak jednou za 12
mésicl od vydani.
Historii  v8ech investiénich doporugeni vydanych k akciim spolednosti CEZ naleznete na internetovych  strankach

https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/11392-cez. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢niho doporuceni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoZnosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Pfehled vSech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi informace
o investi¢nich doporu¢enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typt doporuceni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.
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