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Zakladni informace

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 222,9 mld. K&
Zavérecna cena k 29.3.2016: 414,90 K&
Roéni maximum: 658 K&

Ro¢&ni minimum: 364,10 K&

Zafazen v indexech: PX, WIG, CETOP20
Podil v indexu PX: 21,17 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,95

Struktura akcionari

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

Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
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V nasi nové analyze na energetickou spole¢nost CEZ snizujeme cilovou cenu
2598 KE na 419 K& a zaroven pristupujeme ke snizeni investi€niho
doporuceni z ,koupit“ na ,,drzet“. Cilovou cenu vztahujici se k 12mési¢nimu
investicnimu horizontu snizujeme na pozadi nepfiznivého vyvoje trznich cen
silové elektriny, které na pocatku letoSniho roku zaznamenaly silny propad
k hladiné 21 EUR/MWh a ve srovnani s irovnémi z konce roku 2015 jsou nize o
20 — 25 %. Tato skuteCnost negativné ovlivni ziskovost spolecnosti v pfistich
letech. Ve srovnani s nasi pfedchozi analyzou tak snizujeme stfrednédobou
prognézu provozniho zisku EBITDA, resp. ocisténého cistého zisku v
praméru o cca 16 %, resp. 46 %, kdyz prfedpokladame pokles k trovnim 50 —
54 mld. K¢, resp. do rozmezi 10 — 13 mld. Ké. Dividenda ve vySi 40 K& na
akcii, kterou jesté ocekavame v letoSnim roce a ktera implikuje témér 10%
dividendovy vynos, se za téchto okolnosti nezda byt v dalSich letech udrzitelna.
V pfistim roce jiz o€ekavame dividendu pobliz 27 K& a v letech 2018 — 2020
muUze klesnout, za pfedpokladu nezménéného dividendového vyplatniho poméru
a naplnéni nasi progndzy ziskovosti, az do rozmezi 15 — 20 K&. Na druhou
stranu se domnivame, Ze likvidni pozice CEZu bude, i pfes pretrvavajici slozité
podminky na energetickém trhu, stale relativné pfizniva a dovoli modifikovat
dividendovou politiku natolik, aby ve stfednédobém horizontu mohla byt
dividenda udrzena alespon v rozmezi 20 — 25 K¢, coz je vzhledem k aktualni
cené akcie CEZu stale solidni 5 — 6% dividendovy vynos.

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 spolecnosti
celé Skupiny je CEZ, a. s., jehoz hlavnim akcionafem je prostfednictvim
Ministerstva financi Ceska republika s podilem na zakladnim kapitalu témér
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 segmentd 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, kdyz v roce 2015 tento segment realizoval provozni zisk pred
odpisy (EBITDA) ve vysi 30,9 mld. K& a na celkové EBITDA spole¢nosti se
podilel 47 %.
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Produkce
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EBITDA
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zdroj: CEZ, Bloomberg; *ogigtény &isty zisk

rok 2015

Vyroba a
obchod SE

podil na celku

Distribuce a
prodej SE

podil na celku
Tézba SE
podil na celku
Ostatni SE

podil na celku

Vyroba a
obchod JVE

podil na celku

Distribuce a
prodej JVE

podil na celku
Ostatni JVE
podil na celku

Celkem?

2013

66 709

15 200

217 273

82 054

38178

7,69
1,27
5,62

14,12

Vynosy!

56 331

26,80%

108 064

51,42%

4676

2,22%

2946

1,40%

1581

0,75%

36 544

17,39%

25

0,01%

210 167

2014

63 124

16 000

201 751

72 498

29 454

14,1
1,6
3,5

8,6

EBITDA

30 882

47,43%

22 069

33,90%

4315

6,63%

3204

4,92%

628

0,96%

3901

5,99%

125

0,19%

65 104

2015

60 917

15900

210 167

65 104

27 700

11,45

3,37

7,84

EBIT
9 707

33,52%

18 012

62,19%

1902

6,57%

1527

5,27%

-2 894

685

2,37%

42

0,15%

28 961

zdroj: CEZ, vynosy bez vynostl mezi segmenty,

2Udaje v Fadku celkem jsou konsolidované
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Vroce 2015 Cinily vynosy segmentu vyroby a obchodu SE (o€isténé o
vynosy mezi segmenty) 56,3 mld. K& a na celkovych provoznich vynosech
CEZu ve vy$i 210,2 mld. K& se tak podilely 27 %. Segment distribuce a
prodej SE v lonském roce realizoval trzby na urovni 108,1 mid. K&, coz
znamena 50% podil na celkovych vynosech spolecnosti a je tak z hlediska
objemu vynosl nejvétSim segmentem. Vykonnost v§ech segmentu za lofisky
rok a podily jejich zakladnich finan¢nich ukazateld na celkovém vysledku
hospodareni spole€nosti shrnuje tabulka ¢.2.

Ceska republika

V Ceské republice spoleénost CEZ disponuje $irokym portfoliem vyrobnich
zdroju, zejména jadernymi, uhelnymi, vodnimi, fotovoltaickymi a vétrnymi
elektrarnami a dale teplarnami. Instalovany vykon téchto tuzemskych zdroja
¢ini cca 13500 MW, coz znamena zhruba 85% podil na instalovaném
vykonu celé spole€nosti a jejich ro¢ni produkce se pohybuje blizko 57 000
GWh (57 TWh). CEZ tak zhruba 90 % elektfiny vyrabi v tuzemsku. Nejvice
elekttiny CEZ vyrobi z jadernych (loni 47% podil na celkové tuzemské
produkci elektfiny) a uhelnych elektraren (rovnéz 47 %). Zbylych 5 - 6 %
pfipada na obnovitelné zdroje (voda, fotovoltaika, vitr, biomasa) a zemni
plyn. CEZ v CR v lofiském roce svym zakaznikim distribuoval
(zprostfedkoval) elektfinu v objemu 33 310 GWh, coz je 68% podil na
celkovém objemu distribuované elektfiny za celou Skupinu. Objem
tuzemského prodeje elektfiny koncovym zakaznikim za rok 2015 ¢inil 19
833 GWh a na celkovych prodejich spole¢nosti se tak CR podili z 52 %.

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 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. Spole€nost eviduje cca
85 tis. zakaznikd. Vstup na mobilni trh hodnotime jako dopliikovy
(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 2015 21 mil. tun, pfic¢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 spole€nostech
(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

-2- 30.3.2016



4Q konsensus 4Q

mid. K& 5015 trhu* 2014 yly
Vynosy 59,6 53,1 53,6  11,2%
EBITDA 16,7 15,89 178 -6.2%
EBIT 43 8,50 81  -46,9%
Cisty 9,0 8,61 52 731%
zisk

Zisk

naakci 16,9 . 9,7 74,2%
(Ke)

zdroj: CEZ, *median podle prizkumu spole&nosti
CEZ; &isty zisk a zisk na akcii jsou ogisténé o
opravné polozky k aktivim

CEZ - fundamentalni analyza

@ } Fio banka

Cernouhelnou elektrarnu Varna (provoz této elektrarny v8ak byl od zacatku
roku 2015 pozastaven, kdyz elektrarna jiz nesplfiuje evropské ekologické
limity; CEZ se vroce 2014 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&rené 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 projektu 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. Zhoreni regulatorniho prosttedi 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 4Q 2015 a cely rok 2015

Spole¢nost CEZ v poslednim lofiském &tvrtleti predstavila solidni vysledky
hospodarfeni a jak na Grovni vynos(, tak na drovni zisk(l pfekonala odhady
trhu. Vynosy mezirocné vzrostly o 11,2 % na 59,6 mid. K&, zatimco nas
odhad (i odhady trhu) se pohyboval blizko 53 mid. KE&. NarUsty v prodejich
elektfiny koncovym zakaznikim (jak uvedl management na tiskové
konferenci, dafilo se zejména prodejim velkoobchodnim zakaznikim) a
navyseni prodejl plynu diky akvizicim novych zakaznik( a chladngjsi zimé
podle naseho nazoru staly za lepSimi nez oCekavanymi vynosy.

Provozni zisk EBITDA dosahl ve 4Q 2015 drovné 16,7 mid. K&, cozZ je
meziro¢ni pokles o 6,2 %. N&S odhad byl posazen na urovni 15,7 mld. K¢ a
odhad trhu €inil 15,89 mid. K& Na meziro¢nim poklesu EBITDA se v souladu
s oCekavanim nejvice podilel nizSi objem vyroby (-1,8 mld. K&) kvuli
neplanovanym odstavkam na Dukovanech.

Pokles realiza¢nich cen elektfiny mél v poslednim lofiském kvartale o néco
nizSi negativni dopad (-0,3 mld. K&) nez jsme oCekavali (kolem -1 mld. K&),
rovnéz tuzemsky segment distribuce a prodeje mél do provozni ziskovosti
pfiznivéjSi dopad, neZ jsme predpokladali (zejména segment prodeje
zaznamenal ve 4Q 2015 slusny meziroéni narGst o 1,1 mld. K¢&). Tyto
zminéné faktory nejvice pfispély k tomu, Zze EBITDA zisk za 4Q 2015 mirné
pfekonal jak naSe oCekavani, tak oCekavani trhu. LepSi provozni uroven
hospodareni pak vedla k mirné vysSimu ocisténému Cistému zisku, ktery ve
4Q 2015 dosahl 9 mid. K&, zatimco odhady trhu se pohybovaly kolem 8,6
mid. K¢.

Mirné lepSi nez oCekavané vysledky za 4Q 2015 zpusobily, ze listopadovy
celoroéni vyhled EBITDA ve vysi 64 mid. KE byl pfekonan, kdyz za cely
lorisky rok EBITDA cinila 65,1 mld. K. Také vyhled ocisténého Cistého zisku
byl mirné pfekonan, a to o 0,7 mid. K&, kdyz za rok 2015 dosahl urovné 27,7
mid. K&.
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Od poloviny roku 2015 se trzni
ceny silové elektfiny propadly o
vice nez 30 %
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Jak jsme indikovali, tak CEZ ve 4Q 2015 zaGétoval do vysledovky opravné
polozky k dlouhodobému majetku (véetné goodwillu) ve vysi 5,3 mid. K¢&. To
srazilo provozni zisk EBIT na uroven 4,3 mid. K¢ (-46,9 % vyly). Bez této
mimoradné (ucetni, tedy nehotovostni) polozky by EBIT za 4Q 2015 ¢inil 9,6
mid. K&. CEZ jiz ve 3Q 2015 zauétoval opravné polozky ve vy$i 2,4 mid. K&,
za cely lofisky rok tedy opravky c&inily 7,7 mild. K& a tykaly se zejména
bulharské distribuce, rumunskych vétrnych park( a ¢ernouhelné elektrarny
Détmarovice.

Propad trznich cen elektfiny — hlavni diivod snizeni cilové ceny

Poté, co se trzni ceny silové elektfiny od pocatku roku 2014 zhruba do
poloviny roku 2015 stabilizovaly do rozmezi 31 — 34 EUR/MWh, nastal ve
druhé poloviné lonského roku dalsi downtrend k urovnim kolem 28 EUR (ve
srovnani s cenami z poloviny roku 2015 se jednalo o pokles o cca 12,5 %).
Tento klesajici trend se v3ak ke konci lofiského roku nezastavil a byl na
pocatku roku 2016 nasledovan neotekavanym vyraznym propadem cen o
dalSich zhruba 20 — 25 % na urovné pobliz 21 EUR/MWh. Oproti poloviné
lofiského roku se tak ceny silové elektfiny propadly o 35 %, aktualné se rocni
kontrakt na némecké burze pohybuje kolem 22 EUR (nize o cca 31 %). Jsou
zacGalo obchodovat na burze (v roce 2002 se ceny pohybovaly kolem 24
EUR/MWHh).

Co bylo pfi€inou tohoto vyrazného poklesu z pocatku letoSniho roku? Lze
fici, Ze se v jeden okamzik seslo nékolik nepfiznivych faktord, od negativniho
sentimentu na globalnich akciovych trzich (obavy o kondici ¢&inské
ekonomiky), pfes dalSi poklesy cen ropy a uhli (obecné negativni sentiment
na komoditach) az po propad ceny emisnich povolenek. Ropa v lednu a
Unoru zamifila az k Urovnim 26 USD/barel, kdyz jesté v podzimnich mésicich
roku 2015 se obchodovala mezi 40 — 50 dolary. Cerné energetické uhli,
jakozto jeden z dllezitych vstupd pro vyrobu elektfiny, nezastavilo své
poklesy z druhé poloviny roku 2015 a v prvnich dvou mésicich letoSniho roku
atakovalo ceny 36 — 37 USD/t (pfitom jeSté na konci roku 2015 se jeho cena
pohybovala na urovni 44 USD/t; aktualné korigovala na hladinu 40 USD/t).
Podle naSeho nazoru se zasadnim zpusobem do cen elektfiny podepsal
vyvoj cen emisnich povolenek. Ty se zaCaly od svych minim z po¢atku roku
2013, na pozadi regulatornich zasahu ze strany EU v podobé backloadingu
a posléze i schvaleni trzni stabilizacni rezervy, zotavovat z drovni kolem 3
EUR za tunu emisi CO2 az k cenam 8,70 EUR vykazovanych v prosinci
2015. V prvnich dvou letodnich mésicich vSak nastal neoCekavany propad
az k urovnim 5 EUR.

Na pozadi propadu trznich cen elektfiny snizujeme stirednédoby

vyhled hospodareni

Segment vyroba a obchod ma zhruba 50% podil na celkovém provoznim
zisku EBITDA, a proto by mél mit vySe zminény propad cen silové elektfiny
pomérné silné negativni vliv do stfedné&dobé ziskovosti CEZu. CEZ
predprodava silovou elektfinu z vétsiny svych vyrobnich zdroja na nékolik let
dopfedu a tim &aste€né tlumi negativni dopady plynouci z dlouhodobého
downtrendu na trhu s elektfinou. LetoSni rok je diky pfedprodejim
z pfedchozich let jiz zajistén a CEZ by tak mél prodavat silovou elektfinu
z vétSiny svych vyrobnich zdroju v priméru za cca 34,2 EUR/MWh (pokles
z lonskych cca 39 EUR).
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rok

cena 34,2 28,2 244
zdroj: odhady Fio

rok

cena 38,8 34,2 313
zdroj: odhady Fio
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LetosSni rok tak diky pfedprodejiim nebude ovlivnén propadem cen elektfiny
z poCatku roku 2016. Nepfiznivy dopad do letoSni provozni ziskovosti
plynouci z poklesu ceny z 39 EUR na 34,2 EUR je tedy trhem jiz oekavany
a samotny management CEZu ho vyé&islil na 5,7 mld. K& Do primérné
prodejni (realizacni) ceny za rok 2017 se v$ak jiz podle nasich odhadu
z &asti promitnou aktualni nizké trzni ceny elektfiny. CEZ ma na rok 2017
zatim predprodano zhruba 67 % elektfiny za prdmérnou cenu 31,5 EUR.
Vyvoj trznich cen z poslednich tydnd a mésicl podle nasi predikce posune
prodejni cenu k arovnim 28 — 29 EUR/MWh.

Vétsi zlom zfejmé nastane, pokud se ceny elektfiny v priibéhu pfistich cca
dvanacti az osmnacti mésicich neoto€i zpét k urovnim z konce roku 2015
(coz v8ak nyni nepovazujeme za pfrili§ pravdépodobné), v letech 2018 a
2019. Na tyto roky ma spolecnost pfedprodano jesté relativné nizké procento
elektfiny, konkrétné 35 % na rok 2018 za primérnou cenu 31,5 EUR a cca
15 % na rok 2019 za 34,5 EUR. CEZ je tak pro toto obdobi vystaven riziku
nizkych cen elektfiny, podle nasich odhadd budou vy$e uvedené priamérné
ceny fedény pfevazné cenami vrozmezi 20 — 22 EUR, coz pak indikuje
realizaCni cenu v roce 2018 v intervalu 24 — 25 EUR a v roce 2019 mezi 23 —
24 EUR.

Otazkou z(istava rok 2020 a dale. Na rok 2020 je CEZ prozatim zajistén ze
zhruba 10 % za cenu 38,5 EUR. Nas aktudlni odhad primérné realizaéni
ceny na rok 2020 se pohybuje v rozmezi 25 — 26 EUR/MWh. Oc¢ekavame
tak, Ze trzni ceny elektfiny ve stfednédobém horizontu nezlistanou na
nynéjSich nizkych drovnich a Ze zaznamenaji alespori mirné zotaveni.
Neménime totiz naSe dlouhodobé predpoklady zaloZzené zejména
na postupném zotaveni cen emisnich povolenek a na postupné korekci
pfebyteCnych kapacit na némeckém energetickém trhu v souvislosti
s uzaviranim jadernych elektraren.

Na pGdé Evropského parlamentu loni schvaleny vznik trzni stabilizaéni
rezervy by meél od roku 2019 vyraznéji redukovat souCasny prebytek
emisnich povolenek na trhu a tim tak podporovat jejich cenu, potazmo cenu
elektfiny. Podplrnym faktorem pro budouci ceny elektfiny stale spatfujeme
v postupném uzavirani némeckych jadernych elektraren. Harmonogram
doposud nebyl zménén. To znamena, ze zbylych osm elektraren by meélo byt
v letech 2017 — 2022 uzavfeno, konkrétné do roku 2021 pét reaktorti a zbylé
tfi do roku 2022. Navic se domnivame, Ze na sou€asnych cenach elektfiny
pobliz 20 EUR se mohou dostavat nékteré némecké uhelné (zejména
¢ernouhelné) elektrarny na hranici rentability ¢i do ztrat, coz maze v pfistich
letech nutit jejich provozovatele k jejich uzavirani.

Proti uzavirani jadernych bloka (& eventualné nékterych uhelnych
elektraren) pujde rozvoj némeckych obnovitelnych zdroji zejména v podobé
vétrnych a solarnich elektraren, a to v souladu s jiz dfive pfijatou politikou
.energiewende, ktera ma za cil postupné navySovat podil vyroby z OZE, coz
naopak bude tlumit pfipadné zotavovani cen elektfiny z aktualné nizkych
urovni a vytvaret rizika pro jejich eventualni dalSi pokles.

V souladu s nasi pfedchozi analyzou v8ak drZzime pfedpoklad, Ze vySe
zminéné podplrné faktory (mezi které fadime i ceny ¢erného energetického
uhli, u kterych predpokladame v pfistich letech alespori mirny posun
z aktualnich minim, kdyz nabidka s poptavkou na stfedoevropském trhu
s uhlim by se mohla postupné narovnavat poté, co napf. sttedoevropsky
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EBITDA 657 64,7 616 612 63,6

EBIT 37,2 351 318 316 339
Cisty 588 230 208 209 225
zisk

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

CEZ - fundamentalni analyza

<m F Fio banka

tézaf NWR od letoSniho roku pocita s postupnym utlumem tézby, rovnéz
polsti tézafi jsou v problémech) ve stfednédobém horizontu spiSe prevazi, a
Z2e v budoucnu nastane alespor mirny upside na trhu s elektfinou.

Vyhled hospodareni

mid. Ké 2016 2017 2018 2019 2020
Vynosy 196,1 181,4 170,6 168,8 1756
EBITDA 605 543 50,1 498 533
EBIT 284 221 183 181 21,4
Cisty zisk* 18,3 13,3 10,2 10,1 12,7

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

VySe zminény propad trznich cen elektfiny z po€atku letoSniho roku a z toho
plynouci nami predikovany vyvoj cen, za které bude CEZ prodavat silovou
elektfinu v pfistich letech, povede k tomu, Ze provozni zisk EBITDA miize
podle naSich odhadli postupné klesat k cca 54 mid. K& vroce 2017 a
posléze k drovnim kolem 50 mld. K& vletech 2018 a 2019. V souladu
s naSim predpokladem mirného zotaveni na trhu s elektfinou by se pak
EBITDA po roce 2019 mohla vracet k drovnim 53 — 54 mid. K&. O¢ekavany
vyvoj na provozni Urovni hospodaieni pak nepfiznivé dopadéa i na ocisténé
Cisté zisky, u kterych prognézujeme poklesy k cca 13 mid. K&, resp. k 10
mld. K& v roce 2017, resp. v letech 2018 a 2019. Nas aktualni stfednédoby
vyhled EBITDA, tak snizujeme z pfedchozich urovni 61 — 64 mid. KC a
vyhled ocisténého Cistého zisku z pfedchoziho rozpéti 21 — 23 mld. K¢.

Pro leto$ni rok management CEZu prozatim o&ekava EBITDA na Urovni 60
mid. K& a odistény gisty zisk ve vysi 18 mid. K& Timto vyhledem CEZ
zklamal nase océekavani (a rovnéz i oCekavani vétsiny trhu), kdyz jsme
predpokladali, Ze letoSni EBITDA by se mohla pohybovat alespon v rozmezi
63 — 64 mld. K& a ocistény Cdisty zisk vintervalu 20 — 21 mid. K&.
Management CEZu tak tentokrat (po lofiské zku$enosti, kdy naopak vyhled
EBITDA byl relativné optimisticky) podle naSeho nézoru pfistoupil
k letoSnimu vyhledu vice opatrné a konzervativné. Domnivame se, Ze letoSni
prispévek vyssi vyroby nebude tak razantni jak se puvodné predpokladalo, a
to mdze byt jeden z hlavnich duvodl slabSiho nez ocekavaného letosSniho
vyhledu hospodareni. Nové, resp. zmodernizované uhelné bloky v Ledvicich,
resp. Prunéfoveé se totiz zifejmé rozjedou komeréné az na prelomu 1Q a 2Q
2016 (CEZ jiz ponékolikaté odloZil komeréni rozjezd téchto elektraren, my
jsme plvodné predpokladali plny komeréni vykon jiz od pocatku roku) a
negativné se mohly projevit i neplanované odstavky na Dukovanech, které
mély pfesah i do letodniho ledna a Unora.

Letosni dividenda silna, pak ziejmé prijde pokles

Nas$ predpoklad letosni dividendy neménime. Podle naSich odhadu by letos
CEZ mél udrzet jiz podtvrté v Fadé stabilni dividendu, tedy na trovni 40 K& na
akcii, coz implikuje velmi pfiznivy témé&f 10% dividendovy vynos.
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2016 2017 2018 2019

40,0 27 20 15

zdroj: odhady Fio
pozn.: zakladnou pro vypocet dividendy je ocistény
Cisty zisk

Stale relativné silna likvidni
pozice mize vést k Upravé
schématu pro vypocet dividendy,
coz by podle nasich odhadu
mohlo ve strednédobém
horizontu dividendu stabilizovat
v rozmezi 20 — 25 K¢ na akcii.
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Podle naseho nazoru existuji pfedpoklady, aby i letos (i pfes klesajici
ziskovost) byla dividenda stabilni. Mezi tyto pfedpoklady patfi zejména
loriské navySeni dividendového vyplatniho poméru z 50 — 60 % na 60 — 80 %
ocCisténého distého zisku a lofisky mimoradny pfijem 3,8 mid. K& v podobé
vratky darovaci dané z emisnich povolenek. Nebyt téchto dvou faktor(l, pak
by podle nasich odhadu jiz letos doslo k poklesu dividendy, a to k Urovni 27
K& na akcii. Pokles se tak zifejmé odklada na pfisti rok. Pokud bude naplnén
letosSni vyhled oc€isténého Cistého zisku na urovni 18 mid. K& a dividendovy
vyplatni pomér bude zachovan vrozmezi 60 — 80 9%, resp. bude-li
realizovana jeho horni mez, pak to indikuje dividendu vyplacenou v roce
2017 blizko urovné 27 K¢ na akcii. Vzhledem k aktualni cené akcie je to vSak
stale velmi slusny 6,5% dividendovy vynos.

Za predpokladu naplnéni nasi aktualni progndzy Cisté ziskovosti a ponechani
dividendového vyplatniho poméru pobliz hranice 80 %, pak v letech 2018 —
2020 muze klesnout dividenda jesté vyraznéji. Konkrétné k 20 K& v roce
2018, poté dokonce k 15 K& na akcii v letech 2019 a 2020. Je v3ak otazkou,
zda by management CEZu byl ochoten nechat klesnout dividendu az k 15
K&. CEZ v poslednich letech vyplaci na dividendach v absolutnim vyjadieni
cca 21 mild. K& ro¢né. Klesne-li v pfistim roce dividenda k 27 K&, pak to
absolutné znamena cca 14,5 mid. K&. Na zakladé nasi projekce cash flow se
domnivame, ?e CEZ si ve stfedn&dobém horizontu bude moci dovolit na
dividendach vyplacet zhruba 11 — 13,5 mld. K€ ro¢né, coz indikuje dividendy
v rozmezi 20 — 25 K& na akcii.

Likvidni pozice CEZu by totiz stale méla byt relativné ptizniva. CEZ je stale
pomérné malo zadluzeny (Cisty dluh/EBITDA se aktualné pohybuje na urovni
2x) a ma tak prostor vice vyuzivat cizich zdroju financovani. Dale planované
investiCnich vydaje (CAPEX) jsou, i pfes urcité navySeni ve srovnani
s lonskym vyhledem, stale vyrazné nizSi oproti minulym letdm, kdy
dosahovaly i hodnot 45 — 50 mld. K& ro€né, zatimco v aktudlnim vyhledu
CEZ planuje vynalozit CAPEX v prdméru 33 mld. K& roén&. Management
CEZu tak podle naseho nazoru bude mit prostor pozménit schéma pro
vyplatu dividendy, a to napf. ve formé& navyseni vyplatniho poméru ke 100 %
ocCisténého Cistého zisku ¢i navazat dividendu na provozni cash flow nebo
Castecné vyuzit nerozdélenych ziskl z minulych let, a to za i¢elem toho, aby
se v delSim horizontu zamezilo vyraznéjSimu propadu dividendy a podafilo
se ji zastabilizovat alespon do rozmezi 20 — 25 K& na akcii. Takovato urover
dividendy stale znamena solidni dividendovy vynos kolem 5 — 6 %.
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Ocenéni spole¢nosti

2020 pokrgéuj ici

faze
risk free rate (%) 0,50 0,80 1,10 1,40 1,60 2,00
market return (%) 7,10 7,10 7,10 7,10 7,10 8,30
beta 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
eguity risk premium (%) 6,27 5,99 5,70 5,42 5,23 5,99
cost of eguity (%) 6,77 6,79 6,80 6,82 6,83 7,99
cost of debt (%) 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20 3,20
eguity weight 0,68 0,68 0,67 0,68 0,70 0,70
debt weight 0,32 0,32 0,33 0,32 0,30 0,30
WACC (%) 5,62 5,63 5,63 5,66 5,73 6,54

zdroj: odhady a vypocéty Fio, Bloomberg

mid. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 28,4 22,1 18,3 18,1 21,4
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPAT 22,7 17,7 14,6 14,5 17,1
depreciation 32,0 32,1 31,8 31,8 31,9
change in WC -2,9 -2,3 -1,3 -2,5 -2,9
CAPEX 34,2 32,8 35,2 32,4 30,5
CF to the firm 23,5 19,3 12,5 16,3 21,4
DCF 16,7 17,3 10,6 13,1 16,2
sum of the DCF 73,9
terminal value 281,1
net debt 131,2
equity value 223,8
number of shares (mil. ks) 534,2
target price (CzZK) 419

zdroj: odhady a vypocéty Fio

V nasi nové analyze na energetickou spolecnost CEZ pristupujeme jak ke sniZeni cilové ceny z 598 K& na 419 K&,
tak ke snizeni investi¢niho doporuceni z ,koupit* na ,drzet*. Cilova cena se vztahuje k 12mési¢nimu investiénimu
horizontu. Cilovu cenu na akcie CEZu sniZujeme na pozadi neo&ekavaného razantniho propadu trznich cen silové
elektfiny z poc¢atku letoSniho roku. Konkrétné, ceny elektfiny ve srovnani s koncem roku 2015 klesly o 20 — 25 % na
urovné blizko 21 EUR/MWh. HospodarFeni spolecnosti tak pravdépodobné bude i v dalSich letech pod tlakem
nepfiznivého vyvoje na trhu s elektfinou, coz nas vedlo ke snizeni progndzy ziskovosti pro roky 2017 - 2020. Oproti
nasi pfedchozi analyze tak sniZujeme stfednédoby vyhled provozniho zisku EBITDA, resp. o€isténého &istého zisku
v praméru o cca 16 %, resp. 46 % na urovné 50 — 54 mid. K&, resp. 10 — 13 mld. K&. To by podle naSich odhadd mélo
mit negativni dopad do budoucich dividend. V letoSnim roce jesté oCekdvame silnou, stabilni dividendu ve vySi 40 K&
na akcii, coz implikuje velmi atraktivni témé&fr 10% dividendovy vynos. V pfistim roce v8ak jiz pravdépodobné nastane
pokles, kdyZ managementem ocekavany letosni o€idtény Cisty zisk 18 mid. K& a nami pfedpokladany cca 80%
dividendovy vyplatni pomér implikuje dividendu pobliz 27 K¢&. Dalsi zlom by mohl nastat po roce 2017, kdy, za
predpokladu naplnéni nasi progndzy ziskovosti a neménného dividendového vyplatniho poméru, vidime pokles
dividendy az do rozmezi 15 — 20 K& na akcii. Na druhou stranu, nami pfedpokladana stale solidni likvidni pozice
plynouci z relativné nizkého zadluzeni Ci oproti minulym letdm nizSich CAPEX, podle naseho nazoru mize umoznit
managementu v budoucnu modifikovat dividendovou politiku tak, aby dividenda byla udrzena alespori v rozmezi 20 —
25 K&, coz indikuje stale solidni 5 — 6% dividendovy vynos.
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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 odhadd 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 nakladid na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany
jako souget bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychazejici
z vynosove miry akciového indexu PX.

Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazoriuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rdzném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry rastu ve druhé fazi naseho modelu ocenéni.

WACC

pokracujici rast 6,14% 6,34% 6,54% 6,74% 6,94%
0,6% 429 405 384 363 344
0,8% 449 424 401 379 359
1,0% 471 444 419 396 374
1,2% 494 465 439 414 391

1,4% 520 489 460 434 409
zdroj: odhady Fio
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SWOT analyza:

e Silné stranky

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

» Ve srovnani s konkurenci vysoka provozni marze pohybujici se
blizko 30 %.

» Silna likvidni pozice.

» Stéle atraktivni dividendova politika.

» Financovani za relativné nizké urokové sazby.

» Uspokojiva mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.

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 marginalni.

» Ve stfednédobém horizontu potencial urcitého zotaveni trznich cen
elektfiny, a to zejména diky dosazeni dohody nad vznikem trzni
stabilizacni rezervy pro emisni povolenky a diky odstavovani
jadernych zdroji v Némecku.

» Realizace uspor s cilem sniZit provozni naklady a podpofit ziskovost.

» Silné patefni uhelné zdroje — TuSimice, Prunéfov (ob& komplexné

e Hrozby zmodernizované elektrarny), Ledvice (nova elektrarna), PoCerady.

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

» Riziko dalSiho poklesu cen Cerného 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 papirdl
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 vytvofeny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investicni 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 prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi neZz 5% na zakladnim kapitalu Zadného 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 investiCnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pred 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 zplisobem 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 vnitini 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 vyuzit
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 dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 30. 3. 2016 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat, 2 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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