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Zména cilové ceny spole¢nosti CEZ

Doporuéeni: Koupit
Cilova cena: 923 K

9.3.2011
Skupina CEZ

Predchozi doporteni -Koupit
Nové dopordeni — Koupit
Ptedchozi cilova cena - 94%K
Nova cilova cena - 923K

Zakladni informace o spol€nosti

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

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odwétvi: vyroba a prodej elekiny
Trzni kapitalizace: 433,8 mld.cK
Uzaviraci cena k 8.3.2011 806 K
Roeni minimum: 736 K

Ro¢ni maximum: 950 K

Zarazen v indexech: PX, BWELEC,
BWORLD

Podil v indexu PX: 23%

Struktura akcionaia (k 29.6.2010):
Ministerstvo financi 69,37%
Ministerstvo prace a socialnichear:
0,41%

Free Float :30,63%

Ukazatel beta oproti indexu PX - 0,7

Graf. €. 1roéni vyvoj kurzu spoleénosti

BAACEZ 09.03.2010-04.03.2011
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Globélni ekonomick& krize a prag cen a spéeby elektiny
v piedchozich letechdopadd do hospotkkych vysledi
skupiny CEZ se zpozdnim. Na zhor3ujici se hospddai
ukazuji ohlaSené data za posledni kvartal roku Ztt@zmc
za cely rok 2010 aipdevSim pak vyhled pro rok 2011, Ktge
hlavni gicinou zne€ny nasi cilové ceny. DikySpatnémt
vyhledu pro rok 2011 a staleigirvavajicim probléfm
v energetickém sektoyuzpisobené regutmimi opateni ze
strany EU a jednotlivych statsnizujeme nasi cilovou cenu |
spoleénost CEZ, a to na 923,- Kza akcii z pedchozich943
korun. Vzhledem lsowasné trzni cenma tento akciovy titt
potencial fistu tént 15%, ponechavame tedy stataSe
doporweni k nakupu.

Hospodaské vysledky za rok 2010

Hospodéské vysledky spotmosti byly, jak vposlednin
Ctvrtleti, tak i vcelém roce 2010 negati&n ovlivnény
mezira&nim poklesem prodejnich cen eli@éky a take
posilovanimceské miny. Pokles cen byl vSak do jisté m
nahrazen vy3si spebou elekiny, kterda vCR vzrostla n:
meziraini bazi o 3% (u velkoodbratel to byl nafist o 4,5 ¢
u domacnosti o 2%). Do provoznich vyaase pak pozitivé
promitl také zvySeny prodej tepla, zemniho plynt
obchodovani s derivaty a emisnimi povolenka@movozni zisl
na arovni EBITDA se tak za rok 2010 sné&ib 2 miliardy ni
89,1 miliardy korun a EBIT za cely rok dosahl urévé5
miliard korun. Cisty zisk za rok 2010 poklesl meziraénim
porovnani o 9% na 47,2 miliardy korun. Na pokleskavosti
se projevily vySSi urokové naklady, které se zwysiproti rdku
2009 o 0,5 miliardy, dale pak kursové ztraty (vyg®,7 mid
K¢, pramenici fedevSim preceréni opce na akcie MOL)
odpis negativniho goodwillu akvizice Mibrag dtovana dc
vynodi v roce 2009.

CEZ také poskytl porné negativni pohled na rok 201&gly
otekava pokles jak na arovni provozniho zisku (EBA
84,7 miliardy korun), tak i na udrovnkistého zisku (40,
miliardy korun). Spolénost dale je pak d@kava narst
produkce elekiny v roce 20110 2,6% na 64,3 TWh,igemz
nejvyrazijSi nagst je @ekavan u jadernych zdiojo 4,0%.
Za hlavni divody poklesu hospodiskych vysledik byly
oznaeny nizSi prodejni ceny elekty, posilujici kurzceské
koruny oproti euru a meposlednfack prudky nadst produkce
elektiny z fotovoltaickych zdrdj. Kazdy ztéchto uvedenyc
faktord bude mit negativni dopad, ktery byl sgolesti CEZ
vycislen na 4miliardy korur.
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Tab. ¢. 1 predikce hospodéeni spol€nosti

(mil. EUR)

2011* | 2012* | 2013* | 2014*
EBITDA 85099 | 85412 | 89 897 | 96 263
Predchozi 87178 | 87912 | 90793 | 96 263
EBIT 60202 | 60 016 | 63994 | 70 734
Predchozi 63355 | 63613 | 64 008 | 70734
Cisty zisk | 41 325| 42541 | 44 855 | 51 795
Predchozi 45427 | 45190 | 45 608 | 51995

Tab. &. 2 pfedpokladané prodejni elekkiny
(eur/MWh, jedna se o base load ceny ¢lak)

Ceny uhli

2011

2012

2013

2014

2015

Novy odhad
cen elektfiny

52

52

53

56

59

Pavodni
odhad cen el.

52

53

54

56

59

Tab. ¢. 3 pivodni odhady moznosti vyplaty
dividendy (K¢ na akcii)

vyplatni
pomér | 2011

2012

2013

2014

2015

50% | 42,2

42,0

43,3

48,3

51,1

55% | 46,4

46,2

47,6

53,2

56,3

60%* | 50,7

50,4

52,0

58,0

61,4

* ndmi atekavany porer

Tab. &. 4 odhady moznosti vyplaty dividendy

(K¢ na akcii)

vyplatni
pomér | 2011

2012

2013

2014

2015

50% | 38,7

39,8

40,3

44,6

49,5

55% | 42,6

43,8

44,4

49,1

54,5

60%* | 46,4

47,8

48,4

53,6

59,4

* ndmi atekavany porer

Hlavni diavody vedouci ke zniné cilové ceny:

» Obnovitelné zdroje elekhy, predevSim pa
fotovoltaicka vyroba, spote¢ sregula&nimi opatenimi
v Evrops stale vyrazth negativié ovliviuji evropsky
energeticky trh, coz se negativrprojevi talé na
hospod#eni skupinyCEZ. Osekavame, Zetisty zisk
spole&nosti v roce 2011 poklesne o vice jak 12%41
miliard korun. Na provozni Urovni pakekavame tak
zhorSeni, kdyz EBITDA bude mezime nizSi o 4,5% |
dosahne tak hodnoty 85,1 miliardy korunpeovozni
zisk se snizi na 60,2 miliardy korun. Hlavnidiivody
jsou niZsi ceny elekhy, negativni vliv fotovoltaickycl
zdroja vyroby elektiny a kursové ztraty ze zaj@&t
diky posilujici korug. Mirné zhorSeni hospotkkych
vysledki, nez naSe gvodni odady, @éekdvame tak
v nasledujicich dvou letech (2012 a 2013).

» Pro nasledujici rok 2012 énime nas$ odhad p
prodejni cenu elekiny spol&nosti CEZ, a tona 52
euro/MWh z fivodnich 53 euro. O jedno eurma 52
euro/MWh snizujeme také odhad ceny dlieit pro rok
2013. Vsowasné dob ma jiz CEZ zajistno 65%
objemu elekiiny za cenu 52 euro za MWh a pro |
2013 je jiz proddno 18% objemu eldky. Pro
nasledujici roky ponechavame ceny diekt na stejne
arovni jako v gedchozim odhadu viz. tabulk&.2.
Hlavni picinnou poklesu cen je nadbytek vyrobn
kapacit zfisobeny pedevsim rozvojem obnovitelny
zdroja vyroby elektiny.

»  Diky negativnimu tlaku na hospag&é vysledky dojd
ke sniZeni vyplaty dividendy viz tabulka 3. Vyplatni
pomsr spole&nosti CEZ se pohybuje v rozmezi BB%
z ¢istého zisku (v poslednich letech 55%). Zatimc:
rok 2009 ziskal stat na dividend CEZu 20 miliarc
korun @i vyplaceni 55%¢cisteho zisku (53 korun r
akcii), tak vtomto roce by P stejném poréru bylo
vyplaceno pouze 48,4 korun akckdyz cisty zisk ze
rok 2010 poklesl na 47,2niliardy korun. Je veln
pravdspodobné, Ze stafako majoritni vlastniCEZu
zvySi mire vyplatni pondr a dividenda zaok 201C
bude 50 K na akcii. N&ledre predpokladame, Ze doj
ke zvySeni vyplatniho patru na 60% Zzistého ziskt
viz. tabulkac.3.
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Stanoveni cilové ceny

Tab. &. 4 Stanoveni diskontni miry na
zakladé modelu ocaovani kapitalovych

aktiv (CAMP)

Vynos desetiletého

statnitho dluhopisu 4,07%
Ukazatel Beta 0,7
Trzni irokova mira 9,6%
Diskontni sazba 7,94%

Ocergni spolenosti

Pomoci modelu Free Cash Flow to Equity (FCFH
byla stanovena cilova cena pro akcie spudsti CEZ hodnotu
923 K¢ za akcii. Stanovena cilovad cena poskytuje vzhledte
sowasné trzni cehna 806 K je nistovy potencial tégt 15%.
Zamysleny horizont uvedené investice je 1&iai.

Pro vypaet uvedené vnihi hodnoty spoknosti CEZ byl pouzit
model Free Cash Flow to Equity a jako dixalvy
byl pouzit dividendovy diskontni model. Pro jaily vypa@tu
modehi bylo nutno odhadnout hnedékolik Ucetnich polozek
(napg. trzby, zisk, naklady, odpisy, investice, dividghd
K vypoctu bylo pouzito vlastnich expertnich odiBadudouciho
hospodgeni firmy, v kombinaci s odhady utggnované agenturot
Bloomberg. Kalkulace tohoto modelu je zaloZena mpaostu
volného cash flow na akcii a jeho nasledné diskeara

Stanoveni diskontni sazby
Diskontni mira pro akciovy tituC EZ (BAACEZ) byla stanovena
na uarové 7,94% a pro vypiet diskontni sazby
byl pouzit model oagovani kapitdlovych aktiv (CAPM, viz
tabulka ¢. 4). Diskontni sazba byla vypiena jako sotet

bezrizikové sloZzky a prémie za riziko. BezrizikostbZzka byla
stanovena na zaklad/ynosu z desetiletého statniho dluhopist
to na hodnotu 4,07 %. Zatimco rizikova prémie hylgena dle
dlouhodobého vynosu akciového trhu upraveného azieavou

slozku. Rizikova prémie byla déle nasobena odhaumu
koeficientem beta pro akcie spat@stCEZ (0,7 bod).

Model FCFE

Pro ocemni bylo pouZzito dvoufazového modelu FCFE. V pr
&asti byla stanovena hodndf&Z v rozmezi ti let 2011 az 2015
a ve druhé fazi byla vygtena tzv. pokréujici hodnota
spole&nosti od roku 2015 do nekotrea. V prvni fazi psitame
s piamérnym ristem celkovych vynds 4,15% a pimérnym
ro¢nim nafstem zisku na provozni urovni 4,8%. Ve druhé f
modelu (vobdobi 2015 aZ do nekona) je pgitano
S ptimérnym ra:nim nistem o 2,4% (viz tabulk&. 8). Cilova
cena akciového titul€EZ, s horizontem dvanéctidsicl, byla
stanovena na 923K

Tabulka &. 5 vypdiet cilové cenymil K¢)

Pokracujici
2011 2012| 2013 | 2014 | 2015 faze
Cisty zisk 41325| 42541 | 44 855| 51795 | 55022
Odpisy 23823 | 24299 | 24785 25529 | 26295
kapitalové
vydaje 63268 | 65249 | 46917 | 47967 | 65972
CF na akcii -1,47| 15,3| 43,79 416] 319| 79213
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SWOT analyza:

Silné stranky

Slabé stranky

Piilezitosti

Hrozby

> Velka stabilni spoknost s fisobnosti ve #dni a jizni
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 wsouwasné 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.

A\

Rozséahla investni politika.

Pokles cen elekiny.

Pripadné problémy v Rumunsku a Bulharsku.
Regulatorni opaéni a rozvoj fotovoltaickych zdnij

VVVYY

VySe uvedend rizika mohou negativrovlivnit hospodéeni
spolenosti a tim i vyvoj cen akcii. Vifpad vyskytu gchto rizik
nemusi byt dosazeno nami stanovené ciloveé ceny.
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Ing. Josef Novotny
Finartni analytik
www.fio.cz
josef.novotny@fio.cz

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 gedgstavuji 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 odpédnost za neopra¥né nebo reprodukovanéehi nebo uvieejréni obsahu
téchto webovych stranekéetr informaci a investhnich 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 ped 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.

o

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu 0 5% az 15% ke stanovené cilovéécemo 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 vhodng
vyuzit vykywvi na trhu

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

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

K dnesSnimu datu 8.3.2011 Fio banka, a.s. ma platdgcinvestinich dopordeni. Z toho je 8 dopoteni k nakupu, 3 dopoteni
drzet, 2 doporéeni akumulovat, jedno dopateni redukovat a jedno dop@eni je v revizi. Tuto informaci zvejiiuje obchodnik na
zakladt povinnosti mu stanovené Vyhlaskéul14/2006 o poctivé prezentaci invéstch dopordeni §7.
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