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Analyzy a doporuceni
Skupina CEZ

Doporuéeni: Koupit
Cilova cena: 943,- K

5.1.2011
Skupina CEZ

Predchozi doporteni -Koupit
Nové dopordeni — Koupit
Predchozi cilova cena - 101%K
Nova cilova cena - 943K

Z&kladni informace o spolénosti

Adresa spolénosti:
CEZ, a.s.
Duhova 2/1444
Praha 4, 14053
http://www.cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odwtvi: vyroba a prodej elekhy
TrZni kapitalizace: 443,8 mid.cK
Uzaviraci cena k 5.1.2011 821, K
Ro¢ni minimum: 736 K

Ro¢ni maximum: 950 K

Zarazen v indexech: PX, BWELEC,
BWORLD

Podil v indexu PX: 24%

Struktura akcionara (k 29.6.2010):

Ministerstvo financi 69,37%

Ministerstvo prace a socialnickof:

0,41%
Free Float :30,63%
Ukazatel beta oproti indexu PX - 0,7

Graf. €. 1roéni vyvoj kurzu spolegnosti

EAACEZ 08.01.2010-05.01.2011
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Akcie spolénosti CEZ se v uplynulych wsicich dostaly @d
znany prodejni tlak, kdyz od polovinyoku 2010 oslabil
o vice jak 20%. Vyprodej byl odstartovan vyplatduigendy
v hrubé vysi 53 korun za akcMezi hlavni giciny poklesu cel
akcii patilo rozhodnuti vlAdy o zapojeni emisn
povolenek, které jsou speleostem pridélovany zdarma, d
boje proti prudkému zvySeni cen el@ky. Prodejni tlak byl
také podpten obavami z neusgpnych zahranénich investic
které skupinaCEZ v predchozich letech provedigiédevsin
pak Rumunsko a Bulharsko) a v neposlethtE speulacemi
ohledr¢ odlozeni dostvby jaderné elektrarny Teme
a budoucimu nastu zadluzeni spadaosti.

V sowasné dob akciovy titul CEZ obchoduje v blizkosti 82
korun za akcii. Domnivame se, Zé&tSina negativnich dopé
do hospodgni je jiz v cenachakcii zapdtena. Akcie maj
podle nas znray ristovy potencidl a naéthto cenovycl
arovnich jsou podle naSeho nazoru viebobrou gilezitosti
k nakupu. @ekavame, Ze prab¢hu roku 2011 budou akc
spolenosti CEZ patit mezi nejvynosisi tituly obchodvané
na BCPP.

Dopady prudkého rozvoje produkce elektrické ene
z obnovitelnych zdrdj na evropsky energeticky trh, potaz
na producenty energie v Eviogsou WtSi nez jsme jvodne
predpokladali. Podpora vyroby elékty zobnovitelnyct
zdroja ze strany Evropské Uniegjgjich jednotlivych stdi vedla
k prudkému rozmacha zn&nému natstu vyrobnich kapac
v Evrope. VétSi kapacity spolaé se slabou sptgbouenergie
pak pomahaji vytv@t tlak na ceny elektrické energi€eny
elektiny obchodované naémecké energetické burze (hla
energeticky trh v Evraf) se drzi od roku 2009 lehce p
hladinou 50 EUR/MWh (jedna se o ceny tzv. base)lddizké
ceny elektiny na energetickych burzach, od ktenr
se nasledh odviji prodejni cey elektiny koncovym
zakaznikim pak maji negativni dopad do hospiaa
energetickych spotmosti.

NizSi ceny elekiny, nafist vyrobnich kapacit abnovitelnyck
zdroju v CR, zdagni darovanych emisnich povolenek asna
investini politiky skupiny CEZ nas vedou ke ziné cilové
ceny tohoto akciového titullW/ySe uvedené skutrosti budot
mit dopady do hospotkych vysledk skupinyCEZ a vedot
nas tedy ke zim¢ cilové ceny na tento akciovy titul.

K dneSnimu dni rmnime nasSi cilovou cenu na 94&run
za akci z pedchozi ceny 1013 K Vzhledem Krzni cer
820 K¢ vSak naSe cilova cena poskytuje dostaterastovy
potencial a 2oho divodu ponechavame naSe invést
doporieni na stupni koupit.
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Graf.

¢. 2 Vyvoj zdarma pridélenych a

prodanych emisnich povolenek)
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» Dopady vladniho navrhu na omezeni itstu cen
elektriny

Zakladni gicinnou snizeni cilové ceny je Zma systému
pridélovanych emisnich povolenekivodni viaadi navrh
pocital spridélovanim emisnich povolenek spot®sti
CEZ do roku 2012 zdarma a v roce 2018lanbyt ¢ast
emisnich povolenek prodavarfarmou aukce. Systé
prodeje mdl byt nastaven, tak Ze rece 2013 byCEZ
dostal 70% emisnich povolenek zdarma3@% by
si musel koupit. Podil darovanych povolenekl ikazdy
rok poklesnout o 10% aZrece 2020 by st EZ kupoval
vSechny emisni povolenky (viz graf 2). Vladni navrt
ztijna tohoto roku, ktery ma& omezit dope
fotovoltaického  rozmachu do cen  elektéc
energie, podita se zdagnim darovanych emisnit
povolenek pro roky 2011 a 2012 to 32% darovaci dai
vylouéeny v8ak maji byt emisni povolenky, které js
pouzity @ vyrob¢ tepla a taképii vyrob¢ elekkiny pro
vlastni spatebu. Celkovy dopad této dado hospodani
spolenosti CEZ byl vygislen na 4,Imiliardy korun, a tc
jak v roce 2011, tak i v roce nasledujicim.

Vlada pivodre predpokladala, Ze do omezeristu cer
zapoji také darované emisni povolenky po roce 2(
O tomto kroku vSak stale neni rozhodnutie vsal
pravdépodobné, Ze nedojde ke &m navrhovanéh
systému.Pro zachovani stavajiciho systémiidgovani
emisnich povolenekse vyslovilo také ministerst
pramyslu a obchodu. V nasSich odhadech $ét& variant
piiklanime avsak je pra¥podobné, Zedarované emisi
povolenky budou podléhat stejné darovaci dani

vletech 2011 a 2012Celkové dodatné naklady
na darovaci dave vySi 32% mezi roky 2013 az 2019
se n¢ly vySplhat na 10,6 miliard korun.

Dale vlada planuje uvalit da zptijmu na solarn
elektrarny uvedené do provozuace 2009 a 2010, a
sazbou 26% s platnosti od roku 20Tato da& ma byt pc
nasledujici i roky. SkupinaCEZ se vmensim mnoZst
podili na solarnim byznysu a takeé toto vladni fgrdtse
ji dotkne. Odhadujeme, Ze naklady spojet@uso dani s
budou pohybovat na Urovni 350 milibRorun r@&n¢.

Do hospodsskych vysledk se promitne negati¢ntaké
posledni vladni navrh namezeniiistu cen elekiny, a to
zvySeni odvod za vyjmuti @mdy z pidniho fondu ageji
pouziti na vystavbu solarnich elektraretiedpokladam
marginalni dopad toho ogahi ve vysi 55miliona korun
rocné.
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Graf ¢. 4 vyvoj CAPEX (mld. K&)
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Tab. ¢. 1 odhady moznosti vyplaty dividendy
(K¢ na akcii)

vyplatni
pomér

2010

2011

2012

2013

2014

2015

50%

44,0

42,2

42,0

43,3

48,3

51,1

55%

48,4

46,4

46,2

47,6

53,2

56,3

60%*

52,8

50,7

50,4

52,0

58,0

61,4

* ndmi atekavany porer

» Zména investiéni politiky

Pfi vyhlaSovani hospodskych vysledk za 3Q 201(
management spaleosti CEZ predstavil novy plai
budoucich investic pro nasledujicich 5 které by nily byt
roky stabilizace a konsolidace spaiesti. CEZ se budkt
soustedit na posileni cash flow a uUsporu nékle
Vrozmezi let 2011 a 2015 budou vyradzromezeny
investice a fipadné akvizice. Spaleost CEZ se hodla
zan®iit primarms na investice WCeské republicen pipadné
investice musi spbvat gisrgjSi pravidla vynosnos
a navratnosti. Prioritou by ¢h byt projekt na dostavbi
dalSich dvou blok jaderné elektrarny Temelin spoie
s obnovou a rekonstrukaihelnych elektraren (Pruicd,
TuSimice a Ledvice)Dale spolénost planuje pokkavat
v rozvoji teplarenstvi (zde chc€EZ ziskat ¥tSi podil
na trhu geplem, coz se ji prozatim idavSak budouciust
je diky konkurenci jiz omezen) a i nad@lekrauje piiprava
projektu paroplynové elektrarnyRaieradech. Naopak bur
ukonieno hned &kolik, predevSim zahradmich investic
a projekti. Hlavnim divodem usporného programu js
nizké ceny elekiny, které se drzi na pamné nizkych
arovnich jiz od roku 2008, kdy doSlojdjich prudkemt
poklesu.Oproti naSim fivodnim odhatim (i planu veder
spole&nosti) dojde ke snizeni kapitalovych vyl
a finartnich investic. NiZSi investice byly jiz tamto
roce, kdy se fvodre pccitalo se 102 miliardami, zatico
now pacitame CAPEX na arovni 76 miliard korun.

» ZvysSeni vyplatniho pon#ru blize k 60% hranici

Dle prohlaseni ministra prace a socialnigktivJaromir:
Drabka by dividenda ziskana z t&nv0% statnihopodilu
v CEZu, nela byt pouzita na financovani pajmi reformy
v Ceské Republice. Pro pouZiti genzCEZu na Kryti
nakladi spojenych s penzijni reformose vyslovili také
dalSi vladni pestavitelé(premiér Néas a ministr financ
Kalousek). Roni naklady na penzijni reformu se odhau
na 30 — 35 miliad korun. Vyplatni porér spole&nosti CEZ
se pohybuje v rozmezi 50-60%istého zisku (v poslednic
letech 55%). Zatimco za rok 2009 ziskal stat naddind
zCEZu 20 miliard korun $ vyplaceni 55%istého ziskt
(53 korun na akcii), tak v tomto roce bk ptejnémponeru
bylo vyplaceno pouze 48kbrun akcii. Podle naSich odha
poklesne Cisty zisk spolénosti za rok 20100 vice jak
4 miliardy na 47,37 miliardy korun. Je veln
pravdpodobné, Ze stat bude pozadovat obdobny o
dividend jako za rok 2009 a dojde taknkrnému zvySer
vyplatniho pomdru na 60%. Podle naSich odlie
by tak vyplacena dividenda na akcii dosahal &émstejné
vySe jako vroce 2009 (52,8 korunPredpokladam
tak, Ze wnasledujicich letech dojde ke zvySeni vyplati
pomrreru na 609.

Fio Banka, a.s.



» Ceny elektrické energie
Graf ¢. 5 vyvoj spofeby elekiiny ve

vybranych zemich (%) Vyvoj energetickych komodit na &wevych trzich (ropa
a plyn) je jednim ziezitych faktofi ovliviujici cenu
m 2009 w 2010 elekfiny. Zatimco ropa pokkaije ve svemirstovém trendi

jiz dlouhou dobu, tak mirného zvySeni cen zemnilyoy
jsem se dékali az po ohlaseni druhého kola kvantitativr
uvolovani ze strany FEDu.Také ceny elekiny
se jiz dlouhou dobu drzi na nizkych udrovnicke tak
ziejmé, Ze ¥tSi zavislost cen elekhy je na ceny zemnit
plynu nez na ceny ropykorelani koeficient elekiny
s plynem pesahuje hodnotu 80 a ukazuje vemi silnou
zavislost). Obdobna situace jako u ropy je na tshy
uhlim, které od poloviny roku 2009 zaznamenalo valiny
o . ) rast cen. @ekavame, Ze energetické si i v tomto roce udrzi
Graf & 6 vyvoje cen elektiny na Némecké své vysoké ceny, aviajejich vyvoj bude doprovaze
burze (base load, EUR/MWh) sy . e o . P

zvySenou volatilitou. @kavame ze jak ceny zemnit
plynu, tak i elektiny budou doh&t ceny uhli a ropy

100

%] A Za vysSimi cenami energetickych komodit bugtat, jak st
% AW . .7 .. - .

0 L W spoteby diky pokr&ujicimu ekonomickému oziveni, t
%0 ] i nedostatené produkni kgpacity a zpracovatelské zdre
o Ve SWtE.

10 4

0

d E E @ @ @ S S Vyvoj energetického trhu
&R B @ @ NejvyznamigjSim evropskym trhem s elektrickou ene
je ntmecka burza v Lipsku, kde gisiha nejétSi mnozstv
obchodi a je tedy srodatnym trhem pro stanoveni ce
elektrické energie pro region CEE. Svych maxinani
hodnot dosahla cena elékly v polovine roku 2008

Graf €. 7 vyvoje cen ropy (USD/bl)

160 kdy prekonala hranici 90 EUR/MWh. ¥ouladl
i 4 s celos¥tovou krizi a propagin energetickych komoc
100 |p ¥ '\\ poklesly ceny elekiny khodnot 40 EUR/MWh.
] \n Ao V soutasné dob se elekiina stabilizovala ¥&sné blizkost
40 Y 50 EUR/MWh. Pimérna cena voce 2010 dosahla hodnc
“] 49,6 EUR/MWh, zatimco naSapodni odhad byl nést
G S P e D @ S S ceny na 55 EUR/MWh. Pro rok 201%eppokladame, 7¢
PG I L AR S dojde kmirnému #stu na pimérnou  hodnott

54 EUR/MWh (pavodni odhad pro rok 2011 byl 62 et
Graf & 8 vjvoje cen zemniho plynu za MWh) a woce nasledujicim g@tame se cenou na Uro\
(USD/Tcft) 60 euro za MWh.Hlavnim faktorem idstu by ntla byt
zvySujici se spoeba elekiny v Evrog (Viz Graf ¢. 5).
Zvysujici spateba elekiny je spojena poktajicim
12 \ ekonomickym oZzivenim v nasledujicich letechto¢e 201!
10’7/ N vSak pd@itame sizSim tempem ekonomickéhdistu jak

oV W vCR, tak i zemich eurozény. Vyvoj cen eléky
Y je vsowasné dob tlumen rmadbyt&€nymi vyrobnimi
0 R kapacitami, pedevSim pak spojenymi abnovitelnymi
SNC I R I B zdroji elektiny. Je vSak nutné poznamenat, Zé&Swna

' TR obnovitelnych zdraj produkce elekiny jsou pongrné
nestabilni co se dodavek elghy tyka a nelze jevyuzivat

podle spakeby elekkiny.
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Tab. &. 2 vynosy (mld. K¢)

rok 2008 | 2009 |2010*|2011*
Vynosy

z prodeje

elektfiny 165,3| 173,4| 173,2| 169,8
Vynosy z

prodeje

tepla 14,5| 1596| 19,6 22,1
Vynosy z

derivata 4,1 6,9 9,1 9,4
* predikce

Graf € 9 srovnani odhadi ukazatele

EBITDA (mil. K¢)
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Hospodateni spolénosti CEZ

Diky dlouhodobému ustu cen elektrické energie spaie
s rostouci spdebou elekiny dosahoval energeticky giga@EZ
v poslednich letech vyrazného zlepSovani hosistgiéh
vyslediki. Do hospod&ni se pozitivéh promitlo také sloteni
vyroby elektiny (CEZ a.s.) slokalnimi distritimimi

spole&nostmi. Ekonomicka a fin&ni krize ginesla nejen pokle$

ekonomické Urove ale také celosiovy propad produkce, kter
nasledg vyvolala pokles spotby a ceny elekiny obchodované
na energetickych burzach. Po dlouhych leteclistur
hospodéskych vysledik je tak ped Skupinou CEZ
problemattéjSi obdobi, kdy se dfxame pokleswistého zisku
a omezovani zrga¢ expanzivni politiky. Hlavni ficinou horSich
vysledki v nasledujicich letech budou nizSi ceny élalt viadni
opateni ve snaze zmirnit dopady solarniho boomu na ¢

elekfiny, zvysSujici se konkureénmi boj na energetickém trhu

a v neposledmiack nékteré nevydgené investice v zahrati

Tab. ¢. 3 srovnani odhadovanych vysledk hospoda‘eni (mil. Kg)

2010* | 2011* | 2012* | 2013* | 2014* | 2015*
EBITDA 89057 | 87178 | 87912 | 90793 | 96 263 | 100121
Predchozi 91398 | 84 774 | 91 617 | 98 804 | 99 638 | 102365
EBIT 65470 | 63355 | 63613 | 66008 | 70734 | 73827
Predchozi 67302 6043767767 |74000| 75638 | 76354
Cisty zisk | 47369 | 45427 | 45190 | 46608 | 51995 | 55022
Predchozi | 51209 | 44 823 | 50 930 | 55 623 | 56913 | 58364

Podle naSich odh&ddojde, diky vySe uvedenymudodim
ke zhorSeni hospotkni v nasledujicich letech (viz tabulka4).
Pouze pro rok 2011 jsme méroptimistictéjSi nez v pedchozich

odhadech, kdy jsmeipdpokladaly niZzSi vynosy z prodeje tey
a plynu nez v saiasnych odhadech (viz tabulka3).

Tab. ¢&. 4 Vysledki hospodaeni (mil. K&)

=5

2009 2010* 2011* 2012* 2013* 2014*

Celkové
Vynosy 196 352 201 897 201 338 204 924 216410 225 305
naklady -128153 -136 427 -137 983 -141 311 -150 402 -154 571
EBITDA 91 078 89 057 87178 87912 90 793 96 263

EBIT 68199 65470 63 355 63 613 66 008 70 734

Cisty

zisk 51 855 47 369 45 427 45190 46 608 51 995

*predikce hospoda@ni

~ v s

Dopad nizSich prodejnich cen eliéhy je patrny jiz v roce 2010
kdy otekdvame pokles zisku, jak na provozni arovni,
na urovni ¢istého zisku o 8,6%. Celkové vynosy vSak po
naSich odhail mirné vzrostou, kdyz pokles cen elékly byl
nahrazen vysSimi vynosy z obchodovanim z deatrjvatodejem
tepla a plynu a zvySenou spettou elekiny.

eny

a

fak
dle
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Graf €. 10 Predikce cen silové elekiny
(EUR/MWh)

‘ B base load B peak load ‘

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Hospodéské vysledky v roce 2010 byly negativovlivnény takeé
vyménou paliva v jaderné elektrarn Temelin  vprvnim
bloku, které zpsobilo delSi nez d&kavanou odstavku.
V Temelinu nélo byt paivodre vyrobeno #1600 GWh, avSak dik
pirechodu na nové palivo od spétesti TVEL bylo podlenasehc
odhadu vyrobeno pouze 188 GWh. Tento vypadek musel |
nahrazen produkci jmych néklado¢ narangjSich zdrog
(nejpravépodobréji  uhelna elektrarna). Zména  palive
by v nasledujicich letech da vést kvySSi &innosti jadernt
elektrarny Temelin. Do roku 2012 byémbyt zvySen objen
vyrobené elekiny na 1500 GWh a xoce 2011 by to #o byt
14 800 GWh.Ve druhém bloku jaderné elektrarny bude pa
vymeéneno v piibéhu jara roku 2011.

Cely ok 2011 bude negati¢rovlivnén nizsi cenou elekny, kdy
pocitAme s cenou eldkty (base load) na arovni 52 EURWN.
Nasledgd vSak pdéitame s postupnymistem cen elektiny
(viz graf ¢. 10). Do hospodé&kych vysledl se vSak negatig
promitne zda#ni zdarma fidélenych emisnich povolene
Do hospodeeni promitne také vykup elékty z fotovoltaickych
zdroja, jejichZ instalovany vykon na GzendiR podle odhadl
piesahne ke konci roku 2010 1800 MWe. SkugiEZ je nucena
elekfinu vyrobenou z obnovitelnych zdfiopykoupit Nasleds
vSak obdrzi s vice jak &nim zpozdnim penizeza vykoupeno!
elekfinu zpt od energetickéhoradu.

Fio Banka, a.s.



Graf ¢. 11 porovnani s indexem PX a oborovym
indexem BWELEC (zdroj bloomberg)
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Tab. &. 5 srovnani vybranych ponérovych ukazateh

Dluhy/ |Dluh /vl
Spole¢nost |P/Bv |P/S |P/E |aktiva kapital
CEZ a.s. 1,64 | 2,14 | 8,61 28,60 62,66
ENEL OGK | 1,88 | 2,04 |19,75| 33,20 50,13
EDF 1,92 | 0,85 | 23,64 62,64 219,40
E.ON AG 1,90 | 0,50 | 8,81 45,09 93,63
RWE AG 1,85 | 0,53 |13,52| 55,39 158,13
ENDESA 1,94 | 0,67 | 6,56 44,94 143,51
PGE 1,40 | 1,64 |10,50| 15,60 38,50
Iberdola 098 | 497 [29,19| 46,90 60,30
Pramér 1,69 | 1,67 | 14,98 41,55 103,28

Porovnani s konkurenci

Vyvoj akcii  energetické spataost CEZ
se v dlouhodobém pohledu vyzoge, diky velké vaze
znanou korelaci jak ;ndexem prazské burzy PX t
soborovym indexem energetickych  spaolesti
BWELEC. Vroce 2010 vSak tento akciovy titul zme
zaostal za vyvojem obou uvedenych intlexa to
piedevsim diky vySe uvedenym negativrakolnostem
V pribé¢hu roku poklesly akcie spaleosti CEZ
o0 10%, hlavni prodejni tlakiigel porozhodném dat
pro vyplatu dividendykdy CEZ dosahl réniho maxime
950 korun za akcii Tento akciovy titul nasledr
vyklesal aZ k hranici 740 korun kdersaSel své lokalr
dno (viz graf¢. 11).

V porovnani trznich ukazatel ma CEZ jednu
z nejnizsich hodnot P/E j@ vyrazmi lepSi nez pmer
uvedenych spotmosti (nejvyznam¥)Si energeticke
spole&nosti v Evrog). LepSi pordr ceny akcii kzisku
na akcii nabizi pouze Endesa. Také ukazatel PRV
lepSi hodnotu neje praimér odwtvi a @inasi tak
ptidanou hodnotu pro akciotéd SkupinaCEZ méa
nejvyssi  dividendové kryti mezi porovnavanyn
spol&nostmi, a to f nejniz§im vyplatnim porru
v odwtvi. Diky nizSim tgbam pesahuje hodnoi
ukazatele P/S pmér oborovych spoknosti. AvSak
nizsi trzby spoléné s nadpimérnym ziskemna akcii
ukazuji na velmi dobré ziskové marze spotsti
(viz tab.c. 6).

Velmi dobrych vysledk dosahuje energeticky gige
spoleénost CEZ pii porovnani zadluzeni, jak pomsru
k celkovym aktiim, tak v pomsru kvlastnimu
kapitadlu, kde jeu hodnoty zadluZzeni velmi niz
a ve srovnani se sektorem nadpgrné dobré.Na velmi
dobrou strukturu rozvahy ukazuje také koefic
samofinancovani, kdyCEZ je schopen zesvych
vlastnich zdraj uhradit 34,30 nakladi na provoz, co
je nejvySsi hodnota mezi srovnavanymi spodestmi.
Je pravédpodobné, Ze v nasledujicich letech btz
zvySovat své zadluZeni, a teedevSim diky planovan
dostavié jaderné elektrarny TemelifNicmérg tempc
zadluzovani by nesto byt vysoké, pedevSim dik:
konsolid&nimi a stabilizanimu planu pro nasleduji
roky.
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Tab. €. 6 srovnani vybranych fundamentalnich

ukazatehi

EBIT Provozni
Spole¢nost  ROE | ROA |marZe |marZe
CEZ AS 27,6 9,4 43,51 32,38
ENEL
OGK 204 | 2,53 23,16 17,3
EDF 15,27 | 1,03 NA 15,24
EONAG | 2244 | 3,85 13,78 10,48
RWEAG | 293 | 3,78 19,8 15,57
ENDESA | 21,91 | 515 23,97 19,66
PGE 1249 | 6,63 NA 24,72
Iberdola 3,31 1,69 65,2 33,69
pramér 19,09 | 4,2575 | 31,57 21,13

Také ukazatele rentabilitiadi skupinuCEZ mezi nejleps
spole&nosti v oboruKe zlepSeni rentability vlastniho kapit:
vedl jak silny @istu zisku v pedchozich letech, tak i &y
odkupu akcii (snizuje vlastni kapital).  Skupin@EZ
v minulosti néla ve srovnani s odwim velké mnozstv
vlastniho kapitélu, ktgm financovala chod spairosti, co:
se po zptném odkupu zrnilo a WtSina expanze a udrzt
zatala byt hrazena azich zdroji. Diky t©mto krokim
se rentabilita celkového kapitadlu a také rentabilitasinihc
kapitdlu o mnoho zlepSilaHodnoty rentability celkovyc
aktiv, tak i vlozeného kapitalu vyrazrprekonavaji pitmer
odwtvi. Je vSak iejmé, Ze wnasledujicich letech dojde, di
poklesu ziskovosti, ke zhorSeni ukazatentability.
Spolenost CEZ je @i porovnani marzi na Grovni EBI
a EBITDA skonkurenci vtomto hledisku excelen
a vyrazg presahuje pmérné hodnoty. Ve srovnan
s konkurenci ma nizké naklady a solidni ziskowsstituje
nadpfimérné hodnoty jak rentability, tak i marzi. Z pohle
tohoto ukazatele sefadi v porovnani konkurernimi
energetickymi spolaostmi mezi nejlepsi na &«.

V porovnani s konkurenci odwtvi pati CEZ mezi
spoleénosti v regionu CEE.Excelentni ukazatele rentabili
vysokd marze a stale nizké zadluzetiadz CEZu jednu
Z nejatraktivijSich spolénosti vtomto oboru a fedstavuije
tak vhodnou sedre a dlouhodobou investii prilezitost.
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Stanoveni cilové ceny

Tab. &. 7 Stanoveni diskontni miry na
zakladé modelu ocaovani kapitalovych

aktiv (CAMP)

Vynos desetiletého

statnitho dluhopisu 3,9%
Ukazatel Beta 0,7
Trzni irokova mira 9,5%
Diskontni sazba 7,82%

Ocergni spolenosti

Pomoci modelu Free Cash Flow to Equity (FCF
byla stanovena cilova cena pro akcie spwisti CEZ hodnotu

943 K¢ za akcii. Stanovena cilova cena poskytuje vzhlettem

sowasné trzni cen 820 Kznany rastovy potencial 15%
Zamysleny horizont uvedené investice je 1&iai.

Pro vypaet uvedené vnihi hodnoty spokénosti CEZ byl pouzit
model Free Cash Flow to Equity a jako diavy
byl pouzit dividendovy diskontni model. Pro feliy vyp@tu
modeli bylo nutno odhadnout hnedkolik Ucetnich polozZek
(nag. trzby, zisk, naklady, odpisy, investice, dividghd
K vypoctu bylo pouzito vlastnich expertnich odfiadudouciho
hospodéeni firmy, v kombinaci s odhady utegiované
agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto modelu jeozaha nal
vypoctu volného cash flow na akcii a jeho nasledné aiskeani.

Stanoveni diskontni sazby
Diskontni mira pro akciovy tit'CEZ (BAACEZ) byla stanovena
na uroveé 7,82% a pro vyp&et diskontni sazby
byl pouzit model oagovani kapitalovych aktiv (CAPM, viz
tabulka ¢. 7). Diskontni sazba byla vyfena jako sotet
bezrizikové slozky a prémie za riziko. Bezrizikostzka byla
stanovena na zakladiynosu z desetiletého statniho dluhopisy
to na hodnotu 3,9 %. Zatimco rizikova prémie bytéena dle
dlouhodobého vynosu akciového trhu upraveného azieavou
slozku. Rizikovd prémie byla dale nasobena odhgumy
koeficientem beta pro akcie spat@stCEZ (0,7 bod).

Model FCFE

Pro oce#ini bylo pouzito dvoufazového modelu FCFE. V pr
gasti byla stanovena hodno@EZ v rozmezi pti let 2010 az
2015 a ve druhé fazi byla vygena tzv. pokréujici hodnota
spole&nosti od roku 2015 do nekofrea. V prvni fazi poéitame
s piamérnym rastem celkovych vynds 4,15% a pikmérnym

b

E)

—

ni

ro¢cnim naftistem zisku na provozni urovni 4,8%. Ve druhé fazi

modelu (v obdobi 2015 aZz do nekona) je pgitano
S ptimérnym raznim ristem o 2,4% (viz tabulk&. 8). Cilova
cena akciového titul€EZ, s horizontem dvanactidsiol, byla
stanovena na 943K

Tabulka €. 8 vypatet cilové ceny(mil Kg)

Pokracujici
2010 | 2011 2012 | 2013| 2014 | 2015 |faze

Cisty zisk 47369 | 45427 | 45190 | 46608 | 51995 | 55022

Odpisy 23587 | 23823 | 24299 | 24785 | 25529 | 26295
kapitalové
vydaje 76598 | 63268 | 65249 | 46917 | 47967 | 65972

CF na akcii | -16,14 3,61| 19,26 | 54,11 | 54,42]42,34 | 799,95
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SWOT analyza:

Silné stranky

Slabé stranky

Piilezitosti

Hrozby

» Velka stabilni spoknost s fisobnos ve stedni a jizn
Evrops.

» Nizkd mira zadluZzeni, vysoka rentabilita a vys
provozni marze.

» Systém pidélovani emisnich povolenek (itgs zdatni
ma stale vyhodu oproti zapadoevropskym konkuirait

» Velky vliv statu (stat v satasné dob vlastni téngi 70%
akcii spolénosti)
» Velka organizani struktura a nizka flexibilita spaeosti.

> Distribuce plynu, od zstku roku 201@EZ nabidl|
velkoobchodnim zakaznikn dodavky zemniho plynu.

» Potencial @istu cen elekiny na jihoevropskych trzich a
Polsku.

» Dostavba dvou blakjaderné elektrarny Temelin.

Rozséahla investni politika.
Pokles cen elekiny.
Pripadné problémy v Rumunsku a Bulharsku.

YV V

VySe uvedena rizika mohou negativrovlivnit hospod&eni
spole&nosti a tim i vyvoj cen akcii. Vifpadt vyskytu €chto rizik
nemusi byt dosazeno ndmi stanovené cilové ceny.

Fio Banka, a.s.




Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené rahto webovych strankach jsou poskytovany Fio baals,(dale "Fio") Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu vSech emisiisenych ve SPAD.

VSechny zviejréné informace maji pouze informativni a dopwiici charakter, jsou nezavazné gegstavuji ndzor Fia. Nelzg
vyloucit, Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skudeosti, na zaklat kterych byly zvéejnéné informace a investi dopordgeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skintesti a vyvoj na trhu, se zkagnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jakd
neuplné nebo nespravné. Fio dopoije osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci

konzultovali jeji vhodnost s makkEm. Fio nenese odpé&dnost za neopra¥né nebo reprodukovanéeii nebo uvieejréni obsahu
téchto webovych stranekéetr informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil ¥tSi nez 5% na zakladnim kapitélu zadného emiteni@sttnich nastraj, které

se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitergsticnich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich neffrajpnebo

negimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nemé&dsy@ emitentem investich nastraj uzawenou dohodu tykajici
se tvorby a $éni investtnich dopordgeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou

seznameni s investiimi dopordenimi ged jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12&sicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastrdj vydanych emitentem. Odima osob, které se podileji na tvérk
investénich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou aginjizpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni ugitého stupd a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé investtnich dopordgeni

odpovidajicim vniinim ¢lenénim zahrnujicim informéni bariery mezi jednotlivymi vnihimi ¢astmi a pravidelnou vrfiti kontrolou.

Na¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o 5% az 15% ke stanovené cilovéécqmo vstup do pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles6% az 15% ke stanovené cilové &epro vystup z pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pri zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kesreminvestiéniho dopordeni okamzig po prekonani
piislusnych procentnich hranic.

K dnesSnimu datu 5.1.2011 Fio banka, a.s. ma platdycinvestinich dopordeni. Z toho je 8 dopoteni k nakupu, 2 dopoteni
drzet a 3 doporteni akumulovat.Tuto informaci zkagiiuje obchodnik na zakl&govinnosti mu stanovené Vyhlasksoul114/2006 o
poctivé prezentaci invegtiich dopordeni §7.
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