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S ohledem na aktudlni pokles trzni ceny akcie energetické spolegnosti CEZ o zhruba 9 % pod nasi cilovou cenu ve
vySi 558 K¢, pfistupujeme ke zvySeni investiéniho doporucéeni na tento akciovy titul ze stupné ,drzet* na stupen
,akumulovat‘. Cena akcie CEZ se nyni pohybuje kolem urovni 508 K&, coZ jsou osmiletd minima. N&$
fundamentalni nahled na spoleénost CEZ neménime, a proto ponechavame cilovou cenu na vysSe zminéné drovni
558 K& Domnivame se tak, Zze akcie CEZ se aktualné obchoduiji na zajimavych cenach a vzhledem k nasi cilové
cené nabizi pfiblizné devitiprocentni investi¢ni potenciél.
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CEZ, a.s.
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Praha 4, 140 53
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Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 320,6 mid. K&
Zavérecéna cena k 28.3.2013: 588,50 K¢
Roéni maximum: 803 K¢&

Roéni minimum: 564 K¢&

Zarazen v indexech: PX, BEUELEC,
CETOP20...

Podil v indexu PX: 20,9 %

Struktura akciona fua

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,78

Graf €.1: Roéni vyvoj kurzu akcii CEZ
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V nasi nové analyze na energetickou spole¢nost CEZ stanovujeme novou
cilovou cenu na tento akciovy titul ve vysi 558 K& a rovnéz nové investicni
doporuceni na stupni ,drzet‘. Ve srovnani s pfedchozi analyzou jsme tak
pristoupili jak ke snizeni cilové ceny z hodnoty 780 K¢, tak ke snizeni
doporuceni ze stupné ,akumulovat‘. Hlavnim a zasadnim faktorem, kvuli
kterému jsme se rozhodli snizit cilovou cenu a investiéni doporuceni je
klesajici trend cen silové elektfiny, jenz je sice patrny jiz od druhé poloviny
roku 2012, ale na pocatku letoSniho roku se jesté vice zvyraznil, kdyz roéni
kontrakt silové elektfiny na némecké burze se dostal blizko hranice 40
EUR/MWh. Takto nizké trzni ceny elektfiny (aktualné se stabilizovaly do
rozmezi 41 — 42 EUR) vnimame jako nejvétsi riziko pro trzby a zisky ve
strednédobém horizontu, kdy? CEZ za tyto ceny jiz pfedprodava svoji
budouci produkci. Pfestoze v horizontu dvou az tfi let ocekavame poklesy
ziskovosti z ddvodu obtiznych podminek na energetickém trhu, stale
hodnotime CEZ jako stabilni spolenost se silnou likvidni pozici, relativné
nizkou zadluzenosti (podil €istého dluhu na EBITDA se pohybuje kolem
urovné 1,9, coz se odrazi v relativné nizkych nakladech na obsluhu dluhu) a
kazdoro¢né vyplacejici dividendu. | pfes nami ocekavany pokles dividend
v nejblizSich dvou, tfech letech stale pfedpokladame ve vztahu k naSi cilové
cené solidni dividendovy vynos v rozmezi 6 — 8 %.

Predstaveni spole €nosti

Skupina CEZ je energetickym koncernem, jehoZ hlavnim predmétem
podnikani je vyroba, obchod a distribuce elektrické a tepelné energie,
obchod a prodej zemniho plynu a rovnéz tézba uhli. Matefskou spole¢nosti
celé Skupiny je CEZ, a. s., jehoZ hlavnim akcionafem je prostfednictvim
Ministerstva financi Ceska republika s podilem na zakladnim kapitalu témér
70 %. Skupina (spolecnost) provadi svoji podnikatelskou ¢innost jak na
tzemi Ceské republiky, ktera je jejim hlavnim trhem, tak v zahrani¢i. Mezi
hlavni zahraniéni trhy, ve kterych CEZ vlastni energetickd aktiva, patfi
Polsko, Bulharsko, Rumunsko a Turecko. Podnikani spole¢nosti je rozdéleno
do segmentll vyroba a obchod, distribuce a prodej, téZzba 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
2012 tento segment realizoval provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) ve vySi
56,9 mld. K& a na celkové EBITDA spole¢nosti se podilel 67 %.
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Tabulka €.1: Zakladni ukazatele

CEZ 2010 2011 2012
Produkce

elektfiny 68433 | 69209 | 68832
(GWh)

Instalovany

vykon (MW) 15018 15122 15 800
Vynosy

(MilKE) 198 848 | 209 761 | 215 095
EBITDA

(mil. K&) 89089 | 87312 | 85509
Cisty zisk 46941 | 40753 | 40153
(mil. K&)

P/IE 8,88 10,3 8,77
P/S 1,74 0,94 1,69
ROA (%) 8,76 7,13 6,71
ROE (%) 22,3 18,2 17,37

zdroj: CEZ, Bloomberg

Tabulka €.2: Hospoda feni CEZ podle
segment U (v mil. K ¢)

rok 2012 Vynosy * | EBITDA | EBIT
Vyroba a

obchod SE 68 224 56 924 | 40814
podil na celku 31,72% 66,57% | 70,45%
Distribuce a 101010 | 17604 | 14019
prodej SE

podil na celku 46,96% 20,59% | 24,20%
Tézba SE 4632 4392 2 255
podil na celku 2,15% 5,14% 3,89%
Ostatni SE 3170 5703 3452
podil na celku 1,47% 6,67% 5,96%
Vyroba a

obchod JVE 2243 2743 1640
podil na celku 1,04% 3,21% 2,83%
Distribuce a

prodej JVE 35799 -1773 -4 101
podil na celku 16,64%

Ostatni JVE 17 154 90
podil na celku 0,01% 0,18% 0,16%
Celkem? 215 095 85 509 57 931

zdroj: CEZ, 'vynosy bez vynost mezi segmenty,
2Udaje v Fadce celkem jsou konsolidované
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U provozniho zisku po odedéteni odpisti (EBIT) je podil u tohoto segmentu
obdobny, a to na Grovni 70 %. V roce 2012 &inily vynosy segmentu vyroby a
obchodu SE (ociSténé o vynosy mezi segmenty) 68,2 mld. K¢ a na celkovych
provoznich vynosech CEZu ve vysi 215,1 mid. K& se tak podilely 32 %.
Segment distribuce a prodej SE v lofiském roce realizoval trzby na drovni
101 mid. K&, coz znamenda 47% podil na celkovych vynosech spole¢nosti a
je tak z hlediska objemu vynosu nejvétsim segmentem. Vykonnost vSech
segmentt za lofisky rok a podily jejich zakladnich finanénich ukazatel( na
celkovém vysledku hospodareni spole¢nosti shrnuje tabulka &.2.

Ceska republika

V Ceské republice spolegnost CEZ disponuje Sirokym portfoliem vyrobnich
zdrojl, tzn. jadernymi, uhelnymi, vodnimi, fotovoltaickymi a vétrnymi
elektrarnami a dale teplarnami. Instalovany vykon téchto tuzemskych zdroju
¢ini zhruba 13 000 MW, coz znamena cca 80% podil na instalovaném
vykonu celé spole¢nosti a jejich produkce elektfiny dosahuje 64 035 GWh
(64 TWh). CEZ tak zhruba 90 % elektfiny vyrabi v tuzemsku. V CR nejvice
elektfiny CEZ vyrobi z uhelnych elektraren, a to cca 50 %, nasleduji jaderné
elektrarny se zhruba 47% podilem na celkové tuzemské produkci elektfiny
spole€nosti. Zbylych 3 % pfipada na obnovitelné zdroje, tedy na vodni,
fotovoltaické a vétrné elektrarny. CEZ v CR v lofiském roce svym
zakaznikm distribuoval (zprostfedkoval) elektfinu v objemu 32 840 GWh,
coz je 60% podil na celkovém objemu distribuované elektfiny za celou
Skupinu. Objem prodeje elektfiny koncovym zakaznikim za rok 2012 v
tuzemsku cinil 21 346 GWh a na celkovych prodejich spole¢nosti se tak
tuzemsko podili z 50 %.

Spole€nost rovnéz od roku 2010 aktivné pudsobi na maloobchodnim trhu se
zemnim plynem, kdyZ nejprve zacala prodavat plyn velkoodbératelim a
stfednim odbérateldm. Od druhé poloviny roku 2010 svoji nabidku rozsifila i
na maloodbératele a domacnosti. V segmentu prodeje zemniho plynu se
CEZu dafi, zakaznicka zakladna se od vstupu na trh zatim neustale rozsifuje
a spolednost je aktualné nejvétsim alternativnim dodavatelem plynu v CR
(cca 5% podil na trhu).

Déle se spoleénost CEZ vénuje v CR t&7b& a prodeji hnédého uhli, a to
prostfednictvim své dcefinné spolecnosti Severoceské doly. Tézba probiha
v Dolech Nastup TuSimice a Dolech Bilina. Ro¢ni produkce a odbyt uhli ¢inil
vroce 2012 22,8 mil. tun, pfic¢emz zhruba 70 % produkce sméfuje
hnédouhelnym elektrarnam v ramci Skupiny a zbylych 30 % se prodava
externim zékaznikam.

Zahrani ¢i

Zahraniéni expanze byla zapodata v lednu 2005, kdy spole¢nost CEZ
pfevzala majoritni podily ve tfech bulharskych distribu¢nich spole¢nostech
(pozdsji byly tyto firmy spojeny do jedné spoleénosti CEZ Razpredelenie).
Na podzim téhoz roku CEZ uspél v privatizagnim tendru na koupi majoritniho
podilu v nejvétSi rumunské distribuéni spole¢nosti Electrica Oltenia. V roce

2006 spolecnost rozSifila své zahrani¢ni portfolio o tfi vyrobni zdroje,
konkrétné o polské ¢ernouhelné elektrarny Elcho a Skawina a bulharskou
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Tabulka €.3: Hospoda fské vysledky

za rok 2012
M konsensus

mid. K& 2012 hu 2011 | yly
Vynosy 215,1 221,4 209,8 | 2,5%
EBITDA 85,5 85,2 87,3 | -2,1%
EBIT 57,9 57,7 61,5 | -5,9%
Cisty zisk 40,2 40,3 40,8 | -1,5%
Zisk na akcii

Q) 77,6 76,3 1,7%

*median podle prizkumu agentury Reuters
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¢ernouhelnou elektrarnu Varna. O rok pozdéji se mezi vyznamné akvizice
zarfadilo partnerstvi s madarskou ropnou a plynarenskou spole¢nosti MOL,
vramci néhoZz probihaji aktivity na Slovensku a Madarsku a které je
zaméfeno mimo jiné na projekty vystavby plynovych elektraren. V roce 2008
CEZ tspésné vstoupil do projekt vystavby nejvétsiho evropského vétrného
parku v Rumunsku, v témZe roce spoleénost vstoupila na turecky
energeticky trh a rovnéz zvitézila v privatizaénim tendru na distribu¢ni
spoleénost v Albanii. Letos v lednu vak CEZ své podnikani v Albanii ukongil.
ZhorSeni regulatorniho prostfedi v této zemi v prabéhu roku 2012 uvalilo
albanskou distribuéni divizi do ztrat. | pfes snahy o dohodu s albanskymi
institucemi nakonec nedos$lo k urovnani spord, CEZ v Albanii prisel o
distribuéni licenci a tamni distribuéni divize byla v lednu vyfazena
z konsolidaéniho celku Skupiny CEZ.

Vysledky hospoda fFeni za rok 2012, resp. 4Q 2012 — negativni vliv
Albanie

CEZ za posledni &tvrtleti lofiského roku, resp. cely rok 2012 predstavil na
Urovni provoznich ziskd a €istého zisku vysledky v souladu s o&ekavanim
trhu. Management spole€nosti na pocatku lofiského listopadu kvdli
nepfiznivému vyvoji v albanské distribuéni divizi zrevidoval svdj vyhled
ziskovosti na rok 2012, kdyz plvodni plany pfedpokladaly zisk EBITDA a
Cisty zisk na udrovni 87,9 mid. K¢, resp. 41 mld. K&. Revize tyto hodnoty
posunula smérem niZze na 85 mld. K¢, resp. 40 mld. K& Nakonec spole¢nost
mirné prekonala své cile, kdyZz EBITDA za rok 2012 c¢inila 85,5 mld. K¢ a
Cisty zisk skongil na arovni 40,2 mld. K¢.

Vynosy spoleénosti za lonsky rok zaznamenaly meziro¢ni riist o 2,5 % na
215,1 mld. K&, kdyz pfiznivy efekt sehrala mirné vysSSi realizaéni cena
elektfiny. Zatimco vroce 2011 CEZ prodaval elektfinu ze svych zdroji v
praméru za 52 EUR/MWh, tak dosazena realiza¢ni cena elektfiny v lofiském
roce byla na Grovni 52,50 EUR/MWh. CEZu se tak diky své strategii
zajiStovani trzeb z vyroby, v ramci které pfedprodava elektfinu na tfi i vice let
dopfedu, podafilo vyuzit vySSich cen silové elektfiny na burzach v pribéhu
roku 2011, kdy cena, i diky jadernému neStésti v japonské FukuSime,
atakovala hranici 60 EUR. Vysledkem pak bylo vySe zminéné 1% zvySeni
realizadni ceny s pozitivnim dopadem do trzeb spole¢nosti. Vynosy CEZu
byly dale podporeny rekordni produkci v jadernych elektrarnach Temelin a
Dukovany, kter4 u obou zdroji pfekonala hranici 15 000 GWh. Konkrétné
Temelin vroce 2012 navysil produkci elektfiny o 10 % na 15 302 GWh a
Dukovany vyprodukovaly 15 022 GWh, o 4,5 % yly vice.

Priznivy efekt do celoroéni produkce elektfiny a tedy do vynosl a ziskovosti
mélo rovnéz dokonc&eni vétrného parku Fantanele a Cogealac v Rumunsku.
V prabéhu loriského listopadu byly pfipojovany k siti posledni vétrné turbiny,
jejich pocet tak dosahuje celkem 240 a s instalovanym vykonem 600 MW se
jedna o nejvétsSi pevninsky vétrny park v Evropé. Vyroba elektfiny se tak
z tohoto parku meziro¢né navysila o 55 % na 1 000 GWh.

Co naopak celoro¢ni produkci elektfiny brzdilo, a v kone¢ném dusledku
zpusobilo jeji meziroéni pokles (z Grovné 69 209 GWh za rok 2011 na 68 832
GWh za rok 2012), byla slabsi vyroba v tuzemskych uhelnych elektrarnach (-
5 % yly) na 31 100 GWh a nizSi vyroba v bulharské uhelné elektrarné Varna
(-49 % yly na 1500 GWh). Produkce tuzemskych uhelnych elektraren byla
sice podpofena narustem vyroby z elektrarny TuSimice, ktera byla v prabéhu
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Tabulka €.4: Hospoda fské vysledky

za 4Q 2012
. 4Q | konsensus | 4Q

mid. K& 2012 trhu 2011 | WY
Vynosy 52,6 58,9 59,2 | -11,1%
EBITDA 20,8 20,5 24,9 | -16,5%
EBIT 13,3 13,0 18,0 | -26,1%
Cisty zisk 6,9 6,9 14,4 | -52,1%
Ziskna akeii | g 4 26,8 | -43,7%
(Ke)

*median podle prizkumu agentury Reuters
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lonského roku uvedena do provozu po komplexni obnové, na druhou stranu
tento pozitivni vliv byl vice nez vykompenzovan poklesem vyroby
z elektrarny Prunéfov I, kde byla v zafi 2012 zahajena komplexni obnova tfi
bloku, ktera by méla trvat dva roky.

ZapocCatd obnova Prunéfova byla jedna zhlavnich pfi¢in meziro¢niho
poklesu produkce elektfiny ve 4Q 2012 0 9,4 % na 17 509 GWh, coz se pak
negativné projevilo do poklesu vynos(i za posledni kvartal loriského roku o
11,1 % na 52,6 mid. K&.

Na provoznich ziscich CEZ jak za cely rok 2012, tak za 4Q 2012 realizoval

meziroéni poklesy. Za posledni kvartdl 2012 byly poklesy vyraznéjSi prave
kvili vySe zminénym slabSim vynosim a prohloubeni ztraty v Albanii.
Konkrétné zisk EBITDA klesl 0 16,5 % y/y na 20,8 mld. K¢ a EBIT se dostal
nize o 26,1 % yly na 13,3 mld. K&. Za cely rok 2012 byly na provoznich
ziscich realizovany mirné poklesy, kdyz EBITDA zaznamenal snizeni o 2,1
% na 85,5 mld. K& a EBIT meziro¢né korigoval o0 5,9 % na Groven 57,9 mld.
K¢.

Provozni zisky negativh & ovlivn ény ztratami v albanské distribu ¢€ni
divizi

Nepfizniva situace v Albanii méla nejvyraznéjSi negativni dopad do lofiskych
provoznich ziskd. Provozni ztrata EBITDA albanské distribuéni divize CEZ
Shperndarje dosahla v roce 2012 trovné 5,8 mld. K&, kdyZ jeSté v roce 2011
byl dosazen EBITDA zisk 0,8 mld. K¢&. Albanie tak mezirocné snizila EBITDA
CEZu o0 6,6 mld. K&. Nebyt negativniho vlivu Albanie, pak EBITDA zisk by za
rok 2012 mél potencial dosadhnout Urovné kolem 89 mld. K&, tedy mirného
nardstu. V Albanii se v8ak CEZu nepodafilo dosahnout dohody o narovnani
regulatornich podminek, které byly naruSeny na konci roku 2011. Primarni
pfiCinou ztratovosti albanské divize bylo rozhodnuti albanského
energetického regulatora o 91% navySeni vykupnich cen elektfiny. Toto
navySeni viak CEZ Shperndarje nemé& moznost promitnout do cen pro
koncové zakazniky.

Nedosazeni dohody s albanskymi institucemi nakonec vedlo k tomu, Ze
energeticky regulator koncem letoSniho ledna rozhodl o odebrani licence na
distribuci a prodej elektfiny spoleénosti CEZ Shperndarje. CEZ tak timto
ztratil nad svou albanskou divizi kontrolu a podnikani v Albanii ukongil.
Pogatkem letodniho tnora CEZ uginil prvni kroky pro zahajeni mezinarodni
arbitraze, v ramci niz se bude domahat nahrady Skody. Aktualné jesté bézi
Sesti mésicni Ih(ta, v ramci niz se spole¢nost s albanskymi institucemi mize
dohodnout na nahradé Skody, po jejim uplynuti Ize pak ocekéavat
mezinarodni arbitrdz. Pfedpokladdame, Ze pujde o dlouhy soudni proces a
v letoSnim roce tak neocekdvame Zzadné zavéry zného plynouci. Co
povaZujeme za duleZity fakt je to, Ze CEZ, v reakci na odebrani albanské
distribuéni licence, letos v lednu vyfadil CEZ Shperndajre z konsolidagniho
celku. Hospodafeni CEZ Shperndarje tak jiZz v letodnim roce nebude mit
negativni dopad do vysledk celé spole¢nosti, coz hodnotime pozitivné.
Ztraty z Albanie jsou tak jiz zapocitané ve vysledcich za rok 2012.
Nepfiznivé naopak vnimame skute¢nost, 7e CEZ pravdépodobné prisel o
zaruku Svétové banky ve vysSi 60 mil. EUR (cca 1,5 mld. K¢&), kterou si
sjednal, kdyz v roce 2008 vstupoval na albansky energeticky trh. Zaruka totiz
miZe byt derpana pouze samotnou CEZ Shperndarje. Nad ni jiz v3ak, jak
zminujeme vyse, CEZ nema kontrolu a potencialni plnéni ze zaruky je tak
podle naSeho nazoru pravdépodobné ztraceno.
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Graf €.2: Vyvoj EBITDA v Albanii (mid. K &)
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zdroj: CEZ

Tabulka €.5: Vyhled hospoda Feni CEZ

mld. K& 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Vynosy 213,4 | 204,5 | 198,7 | 197,3 | 200,0
EBITDA 82,6 | 788 | 76,7 | 76,7 | 78,1
EBIT 53,4 | 49,1 | 45,7 | 45,4 | 46,0
Cisty zisk | 39,4 | 33,7 | 31,3 | 31,0 | 32,3

zdroj: vlastni odhady

Tabulka €.6: Vyhled hospoda Feni CEZ
(pFedchozi prognéza)

mid. K¢ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Vynosy 222,0 | 224,7 | 223,0 | 229,2 | 232,3
EBITDA 85,2 | 88,2 | 87,8 | 90,0 | 91,8
EBIT 58,0 | 59,5 | 58,7 | 60,7 | 61,5
Cisty zisk | 40,2 | 41,2 | 40,9 | 42,8 | 43,4
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CEZ v roce 2008 za 76% podil ve spoleénosti CEZ Shperndarje zaplatil
celkem 2,7 mld. K&, dalSich zhruba 2,3 mid. K& v Albanii proinvestoval.

CEZ v Albanii od pogatku svého podnikani dosahoval mirnych provoznich
zisku, a to az do roku 2011. Poté vSak, jak uvadime vySe, pfiSel propad do
provozni ztraty.

Ostatni faktory (jako napf. rasty marzi z prodeje elektfiny a zemniho plynu,
vySSi realizaéni ceny elektfiny nebo pfiznivy vyvoj v segmentech vyroby a
distribuce v Rumunsku), které pozitivné ovlivnily provozni zisky, nestacily
vykompenzovat negativni vliv Albanie.

Poklesy na provozni Urovni se nepfiznivé projevily do kone¢ného vysledku
hospodareni. Cisty zisk za rok 2012 doséahl Grovné 40,2 mid. K& a byl tak
meziroéné o 1,5 % nizsSi. Za 4Q 2012 spole¢nost realizovala meziro¢né
vyraznéjSi pokles ¢istého zisku, a to o 52,1 % na 6,9 mld. K&, kdyz se
nepfiznivé projevil zejména efekt Albanie (ve 4Q 2011 zde CEZ jesté
realizoval zisk EBITDA ve vysi 0,3 mid. K& oproti ztraté 2 mld. K& ve 4Q
2012) a rovnéz negativni vliv plynouci z pfecenéni opce MOL, coZz mezirocné
snizilo Gisty zisk o 1,5 mld. K¢.

Vyhled hospoda feni na rok 2013
Dohoda o dodavkach uhli s Czech Coal vylepsi letoSn i hospoda feni

V letoSnim roce ocekadvame dalSi poklesy na provoznich ziscich.
Management CEZu na konci leto3niho tnora poskytl relativng konzervativni
vyhled ziskovosti na rok 2013, konkrétné predikuje 6% sniZzeni EBITDA zisku
na 80 mld. K&, 12% pokles zisku EBIT na 51 mld. K& a 8% snizeni Cistého
zisku na 37 mld. K& Tento vyhled vSak v sobé nezahrnuje, jak uvedl
management spolec¢nosti na konci Unora, dohodu o dodavkach uhli pro
elektrarnu Poderady mezi CEZ a Czech Coal. Tato dohoda vSak byla,
v souladu s o¢ekavanim trhu, ve druhé poloviné bfezna uzaviena a méla by
mit pro CEZ pozitivni dopady do leto3ni ziskovosti. Jedna se o dlouhodoby
kontrakt (konkrétné mezi spolecnosti VrSanska uhelna ze skupiny Czech
Coal a CEZ), jenz zabezpeduje dodavky uhli pro elektrarnu Pogerady aZ na
50 let, tedy az za rok 2060. Na zakladé tohoto kontraktu budou Pocerady od
letoSniho roku z dolu VrSany odebirat 5 mil. tun uhli ro¢né. Cena uhli byla
stanovena na uarovni 38,8 K& za GJ (coz je zhruba 427 K& za tunu,
uvazujeme-li vyhfevnost uhli cca 11 GJ na tunu) a je tak o zhruba 20 % vySe
oproti cen&, kterou CEZ platil vlofiském roce. CEZ (resp. elektrarna
Pocerady) by tak v letoSnim roce Czech Coalu mél zaplatit za dodavané uhli
zhruba 2,14 mld. K&. Vzhledem ktomu, Ze na zakladé této smlouvy se
odebirané mnozstvi uhli snizilo z 8,5 mil. tun na vySe zminénych 5 mil. tun
(samotna dodavka do Pocerad by méla poklesnout o cca 1 mil. tun, kdyz
v roce 2012 tato elektrarna podle naSeho odhadu od Czech Coal odebirala
zhruba 6 mil tun uhli), tak vySe zminény 20% nér(st ceny by podle naSeho
ocekavani mél byt témér vykompenzovan poklesem odebiraného mnoZstvi
(lonska dodavka Czech Coalu do Pocerad ve vySi 6 mil. tun uhli pfi cené
kolem 32 K&/GJ implikuje lofiské naklady na nakup uhli na arovni 2,11 mld.
K¢).

Podepsana smlouva na dodavky uhli do Pocerad ma pozitivni dopad i
z hlediska produkce této elektrarny. Pokud by se CEZ nedohodl se
spoleénosti Czech Coal na tomto dlouhodobém kontraktu, pak by CEZ byl
sice schopen do elektrarny Pocerady dodavat uhli ze své dcefinné
spole¢nosti Severoceské doly, nicméné dodavky by podle naseho nazoru
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* Smlouva o dodavkach uhli dale obsahuje
moznost  prodeje  elektrarny  Pocerady
spole¢nosti Czech Coal. Prvni moznost
prodeje je stanovena na rok 2016, druhym
milnikem je rok 2024. Tato opce na prodej
elektrarny tedy poskytuje CEZu flexibilitu, at
uz z pohledu rozhodnuti, zda do roku 2016
investovat do rozsahlej§i modernizace této
elektrarny ¢i nikoliv nebo z pohledu toho, zda
v delSim horizontu drzet vyznamnéjSi uhelné
zdroje ¢&i nedrzet vpfipadé, Ze se je
v budoucnu nevyplati provozovat. Moznost
této flexibility tak hodnotime pozitivne.

Kontrakt s Czech Coal déale obsahuje
ujednani, ze do roku 2023 se cena za uhli
bude postupné priblizovat na Groveri 65 %
referenéni ceny ¢erného energetického uhli
ARA, jenZz je obchodovano na evropskych
burzach.

Smilouva rovnéz CEZu zajistuje po roce 2024
dodavky uhli i pro pfipadny novy zdroj
v lokalité Pocerady, a to s trvalou vyhodou ve
vySi 0,35 ceny uhli ARA proti konkurenénim
zdrojim v Némecku a zéroveri dava CEZu

moznost  prodeje  poceradské  lokality
v pfipadé, Ze podminky na energetickém trhu
nebudou naklonény vystavbé novych

uhelnych zdroju.
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nebyly dostate¢né k tomu, aby elektrarna mohla ro¢né vyrabét cca 6 600
GWh elektfiny (tedy svoji obvyklou UGroven produkce). V pfipadé, ze by
SeveroCeské doly dokazaly plné nahradit dodavky Czech Coalu, pak by
zfejmé na druhé strané dochazelo k omezeni dodavek do ostatnich uhelnych
zdroju CEZu a v kone&ném dusledku by roéni produkce tuzemskych
uhelnych elektraren poklesla.

Diky uzavfeni kontraktu s Czech Coal tyto Gvahy odpadaji. Hodnotime
pozitivng, 7e CEZu smlouva zajistuje dlouhodobou stabilitu dodavek pro
nejvytizenéjsi a rentabilni elektrarnu (vytizenost - tzv. load factor - Pocerad
se pohybuje kolem 75 %, pro srovnani vytizenost uhelné elektrarny
Chvaletice je na arovni 41 %). Ocekavame tedy, Ze letoSni produkce
elektrarny Pocerady se bude pohybovat na obdobné Grovni jako v roce 2012
(cca 6 600 GWh). V navaznosti na to nepfedpokladame tak vyrazny letoSni
pokles produkce tuzemskych uhelnych zdroji jako zvefejnil CEZ ve svém
vyhledu z konce Unora (oCekava letos 18% meziroéni pokles na 25 500
GWh, ve vyhledu spole¢nosti, jak uvadime vySe, vSak jesSté nebyla zahrnuta
smlouva s Czech Coal). NaSe ocekavani jsou nastavena na drovni kolem
28 000 GWh, tedy preci jen predpokladdme urcity pokles z lonské Grovné
31100 GWh, kdyZ uhelné portfolio CEZu jiz letos nebude obsahovat
elektrarnu Chvaletice, kterou CEZ v bfeznu prodal spoleénosti Litvinovska
uhelna. Ocekavame, ze celkova vyroba spolecnosti za rok 2013 bude zhruba
stagnovat na lofiské Urovni ve vySi 68 800 GWh. Bez dodohy s Czech Coal
by se vSak pravdépodobné pohybovala kolem hladiny 66 000 GWh. Tato
dohoda tak bude mit pozitivni dopad do letoSni produkce elektfiny, potazmo
do vynost CEZu. Jak uvadime vySe, vyrazngjsi negativni dopad tohoto
kontraktu do letoSnich provoznich néakladi neocekavame, coz implikuje
pozitivni vliv do EBITDA. Podle vyjadieni managementu CEZu by kontrakt
s Czech Coal mél letos pfinést pozitivni efekt do EBITDA zisku v rozmezi 1,5
— 2 mld. K&.

Tento odhad samotné spole¢nosti hodnotime jako redlny, a tak
prognézujeme pro letoSni rok EBITDA na arovni 82,6 mld. K& meziro¢né
nizsi o 3,4 %. Provozni zisk EBIT letos ocekavame meziro¢né nizsi o 7,9 %
na hladiné 53,4 mld. K¢&. Vy3Si o¢ekavané tempo poklesu zisku EBIT oproti
EBITDA by mélo byt podle naSeho ocekavani dano meziro€nim zvySenim
odpisd (odhadujeme narQst o cca 6 % na Grovné kolem 29 mid. K&).
Rostouci odpisy reflektuji investi¢ni program spolec¢nosti, kdyZz do letoSnich
odpisu by se mély projevovat lofiské investice (jako napf. dokonceni obnovy
uhelné elektrarny TuSimice, stavba paroplynové elektrarny v Poceradech,
vystavba nového uhelného zdroje v Ledvicich ¢i dokonéovani vétrného parku
v Rumunsku). Lonské investiéni vydaje (CAPEX) ¢inily 51,1 mid. K&, pro
letoSni rok spole¢nost ocekava CAPEX kolem darovné 50 mid. K&.
Ocekavame, Ze kromé klasickych CAPEXU na udrzbu vyrobnich zdroja by
v letoSnim roce v segmentu vyroba mély vétSinu investi¢nich vydaju tvofit
vydaje na komplexni obnovu tfi blokl uhelné elektrarny Prunéfov I, jenz byla
zahéjena na podzim roku 2012 a méla by trvat dva roky. O¢ekavané CAPEX
na tuto obnovu jsou na Grovni 25 mld. K&.

Meziro €né nizSi realiza €ni cena elekt finy negativn & ovlivni EBITDA

Spoleénost CEZ ma na rok 2013, diky svému systému zajistovani trzeb
z vyroby, predprodanu témeér veSkerou svoji produkci elektfiny za cenu
kolem 51,50 EUR/MWh, coZ je meziro¢ni pokles o 1 EUR z loriské arovné
52,50 EUR/MWh.
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Graf €.3: Vyvoj ceny emisnich povolenek

(v EUR/Y)
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Odhadujeme, Ze tento 2% meziro¢ni pokles realizaéni ceny bude mit
negativni dopad do letoSniho EBITDA zisku ve vysi zhruba 1,5 mld. K¢.
Zajisténou primérnou prodejni cenu ve vySi 51,50 EUR vSak v kontextu
klesajiciho trendu cen silové elektfiny (kdy jeSté v srpnu 2012 se roéni
kontrakt silové elektfiny na némecké burze obchodoval kolem hladiny 50
EUR/MWh, zatimco v sou€asnosti se cena pohybuje vrozmezi 41 — 42
EUR) hodnotime pozitivné. Spole¢nost tak diky tomuto hedgingu dokazala
profitovat z relativné vysokych cen z roku 2011 a ¢aste¢né i z roku 2012 a
zajistuje si timto relativni stabilitu svého hospodareni.

Pozitivni dopad prodeje elektrarny Chvaletice do le  toSniho €istého
zisku

Nami o¢ekavané meziro¢ni poklesy na provoznich ziscich v roce 2013 by se
meély projevit i do snizeni Cistého zisku. Nicméné odhadovany pokles na
Cistém zisku by mohl byt nizSi nez u provoznich ziskd, a to z divodu prodeje
uhelné elektrarny Chvaletice spole¢nosti Litvinovskd uhelna, ke kterému
doslo letos v bfeznu. CEZ prodal tuto elektrarnu (instalovany vykon 800
MW), do jejiz modernizace jiz nemél v planu déle investovat, za cenu 4,12
mld. K& K této cené navic CEZ kaZdorodné ziskd 90 % ztrzni ceny
emisnich povolenek pfidélovanych zdarma této elektrarné (CR, resp.
tuzemské energetické spoleénosti, tedy véetné CEZ, budou v letech 2013 —
2019 stale dostavat ¢ast emisnich povolenek zdarma). Konkrétné se jedna
za dané obdobi o 5,3 mil. ks povolenek. PFi trzni cené povolenek, jenz se
aktuélné pohybuje v rozmezi 4,50 — 5 EUR za emisi 1 tuny CO2, by celkova
cena za povolenky aktuélné cinila zhruba 613 — 681 mil. K&.

Prodej chvaletické elektrarny se vSeobecné ocekaval, vyplyval z dohody o
narovnani s Evropskou komisi, v ramci které se CEZ zavazal prodat jeden ze
svych uhelnych zdroju (konkrétné Pocerady, Détmarovice, Chvaletice nebo
Tisovou spolu s Mélnikem 3). Postupné vSe smérovalo k prodeji Chvaletic,
kdy? Pocerady logicky zlstaly v portfoliu CEZu diky novému kontraktu
s Czech Coal, Détmarovice diky upravené dohodé o narovnani byly
z navrzeného vybé&ru vyjmuty a na Tisovou s Mé&lnikem 3 CEZ nedostal
adekvatni nabidky. Ackoliv Evropska komise doposud nevydala oficialni
stanovisko, o¢ekavame, Ze na zakladé tohoto prodeje dojde k dostate¢nému
posileni konkurence na trhu a Ze komise tak timto ukoné&i Setfeni vaci CEZu.
Prodejni cenu za Chvaletice hodnotime neutralné, o zhruba takovéto cené
se jiz na trhu dfive spekulovalo. Pfiznivé vnimame dodatek k cené v podobé
90 % trZni ceny emisnich povolenek.

Podle vyjadfeni managementu CEZu by prodej Chvaletic mohl pfispét do
letoSniho Cistého zisku cca 2 mld. K&. Nas odhad Cistého zisku na rok 2013
¢ini 39,4 mld. K¢&, predpokladame tak mirny meziroéni pokles o 1,8 %.
Spole¢nost rovnéz oznamila, Zze nadale uvazuje i o prodeji ¢ernouhelné
elektrarny Détmarovice, a to bez ohledu na dohodu o narovnani s Evropskou
komisi. Dlouhodobou strategii CEZu je vyznamngji investovat jen do
takovych uhelnych elektraren, pro které ma spole€nost zajiStény dostatek
uhli z vlastnich zdroju (tedy ze Severoceskych dolll). Mezi takovéto stézejni
uhelné zdroje, se kterymi CEZ pog&itd ve své dlouhodobé strategii, patfi
zejména Ledvice, TuSimice a Prunéfov. Podle naSeho nazoru je tak prodej
Détmarovic (jenz odebiraji cca 1 mil. tun uhli roéné od tézebni firmy NWR)
pravdépodobny, a to bud jiz v letodnim nebo pFistim roce. CEZ jiZz na konci
lofiského listopadu obdrzel na elektrarnu Détmarovice tfi nabidky (konkrétné
od spole¢nosti Energeticky a pramyslovy holding, BXR (coZz je majoritni
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Graf €.4: Kumulovana EBITDA v Bulharsku
(mld. K €)
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zdroj: CEZ. Jedna se o kumulovany EBITDA zisk jak
za segment vyroba a obchod, tak za segment
distribuce a prodej v Bulharsku.

Tabulka €.7: EBITDA v Bulharsku za
jednotlivé segmenty

EBITDA (mld. K &) | 2011 | 2012

distribuce a prodej 1,1 15

vyroba a obchod 1,1 0,1
zdroj: CEZ
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vlastnik NWR) a Gascontrol). Vzhledem ktomu, Ze Détmarovice jsou
relativné zastaralou elektrarnou s nizsi vytizenosti (okolo 35 %) a nizkou
marzi, tak ocekdvame, Ze pripadna prodejni cena bude nizSi nez cena
realizovana za Chvaletice. V pfipadé, Ze by se prodej Détmarovic uskutecnil
jiz v letonim roce, pak by se gisty zisk CEZu mohl podle naseho odhadu
pfiblizit arovni 40 mld. Kg&.

Hlavnim rizikem pro letoSni hospoda Feni — situace v Bulharsku

Za hlavni riziko predikce leto3nich vysledk( hospodareni CEZu povaZzujeme
situaci v bulharské distribuéni a prodejni divizi (CEZ Razpredelenie a CEZ
Elektro). CEZ v Bulharsku &eli ztraté licence na distribuci a prodej elektfiny.
Obcanské nepokoje kvili vysokym cenach elektfiny a obecné neutéSené
hospodarské situaci v zemi vedly bulharské instituce k zahajeni Setfeni
vSech tFi distributord elektfiny (tedy nejen CEZu, ale rovnéZ distribuénich
divizi rakouské EVN a tuzemské spolecnosti Energo-Pro). Konkrétné
bulharsky energeticky regulator DKEVR koncem Unora zahdjil proces
odebrani licence spole¢nostem CEZ Razpredelenie a CEZ Elektro a zarover
bulharska prokuratura zapocCala vySetfovani vtéchto spolec¢nostech.
Energeticky regulator by meél rozhodnout o odebrani &i neodebrani licence
16. dubna. Vysledek Ize nyni tézko odhadovat, nicméné podle dostupnych
informaci se nedomnivame, Ze by se bulharska distribuéni divize CEZu
dopoustéla takovych pochybeni, jenz by méla vést k odebrani licence.

CEZ ve své bulharské distribuéni a prodejni divizi v roce 2012 realizoval zisk
EBITDA ve vysi 1,5 mld. K&, coz je 1,8% podil na EBITDA celé spole¢nosti.
Pfipadné odebrani licence a ukonceni distribuéni a prodejni cinnosti
v Bulharsku by tak nemélo mit zasadni dopad do provozni ziskovosti CEZu.
Odhadujeme vSak, ze v pfipadé naplnéni negativniho scénare (tedy odejmuti
licence) by CEZ musel pfistoupit k odpisu bulharskych aktiv. Vzhledem
k tomu, Ze hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti CEZ Razpredelenie a CEZ
Elektro se pohybuje na drovni 7,3 mld. K&, resp. 0,9 mld. K& (Gdaje za rok
2011, ¢cisla za rok 2012 spole¢nost doposud nezvefejnila, ale
predpokladame obdobné Grovng) a CEZ v téchto dcefinnych firmach drzi
67% podil, tak odhadujeme, ze hodnota odpisu, jenZz by se negativné
projevila do Cisté ziskovosti, by mohla ¢inil kolem 5 mid. K¢&. Pfi takovéto
nepfiznivé konstelaci by se pak letoSni Cisty zisk spoleénosti mohl pohybovat
mezi 35 — 36 mld. K&.

Vyhled na dal$i obdobi — hlavni riziko budoucich zi sk — nizké
ceny silové elekt finy

Ve stfednédobém vyhledu o¢ekavame tlak na trzby a zisky spolec¢nosti, a to
zejména z davodu predpokladaného klesajiciho trendu cen silové elektfiny,
resp. cen elektfiny, za které CEZ predprodava svoji produkci. Spoleénost
CEZ vsegmentu vyroba a obchod realizuje zhruba 65 - 70 % svého
provozniho zisku EBITDA a z toho ddvodu je jeji hospodafeni pomérné silné
ovlivnéno vyvojem cen silové elektfiny. Zatimco pro letosni rok si spole€¢nost
jesté dokézala (diky predprodejum) zajistit realizacni cenu elektfiny kolem
Urovné 51,50 EUR/MWHh, tak uréity zlom vidime od roku 2014, kdy uz se do
trzeb a ziski CEZu za&nou projevovat soucasné nizké trzni ceny elektfiny.
CEZ maél v poloviné letosniho Gnora na rok 2014 predprodano 54 % své
vyroby za cenu 49,50 EUR.
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Graf €.5: Vyvoj ceny elekt finy na n @mecké burze
(ro€ni kontrakt, baseload, v EUR/MWh)
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Tabulka ¢.8:
Vyhled realiza¢ni ceny elektfiny
(EUR/MWh, baseload)

2013 2014 2015 2016

51,50 46,00 42,60 41,50

zdroj: vlastni odhady
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Z kraje letoSniho roku se vSak cena silové elektfiny na némecké burze
dostala na nejnizsi Urovné od pocatku roku 2009 k hranici mirné nad 40 EUR
(ro¢ni kontrakt — na rok 2014). Od této Urovné se cena jen mirné posunula
na soucasnych 41 — 42 EUR. Spole¢nost tak jiz aktualné predprodava na
budouci roky za tyto nizké ceny. Za predpokladu, Ze se v nejblizSich
meésicich trzni ceny elektfiny vyraznéji neodrazi od stavajicich drovni, coz
momentalné neocekavame (vzhledem ke stale slabym makroekonomickym
podminkam jak v tuzemské ekonomice, tak v eurozéné a rovnéz vzhledem
k nizkym cenam emisnich povolenek, jenz se pohybuji na historickych
minimech), tak prognézujeme, ?e CEZ si na rok 2014 zajisti primérnou
realizani cenu elektfiny ze své vyroby na Grovni kolem 46 EUR/MWh.
Takovato realizacni cena podle naSeho odhadu implikuje za rok 2014 cca
4% meziro¢ni pokles vynosl na urovné kolem 204,5 mld. K& a meziroéni
snizeni provozniho zisku EBITDA, resp. EBIT 0 4,6 % na 78,8 mld. K&, resp.
8 % na 49,1 mld. K&. Na urovni Cistého zisku tak za rok 2014, v navaznosti
na slabsi provozni Uroven, predikujeme meziro€ni pokles o 14,6 % na 33,7
mid. K&.

Na roky 2015 a 2016 méla spole¢nost v poloviné Unora predprodano 31 %,
resp. 10 % elektfiny ze své vyroby za primérnou realiza¢ni cenu kolem 46
EUR. Odhadujeme, ?e aktualné by CEZ na tyto roky jiz mohl mit prodano
cca 36 %, resp. 16 % elektfiny. Aktualné nizké trzni ceny elektfiny podle
naseho odhadu budou v priibéhu letoSniho roku dale srazet priamérné
zajiSténé ceny na roky 2015 a 2016. Predikujeme tak, Ze primérna
realiza¢ni cena na rok 2015 by mohla dos&hnout Grovni kolem 42,60 EUR
(ve srovnani s rokem 2014 nize o 7,4 %). Na rok 2016 prozatim odhadujeme
dalSi meziro¢ni snizeni o cca 2,6 % na 41,50 EUR, nicméné vzhledem
k tomu, e CEZ mé zatim na tento rok predprodany relativng nizky objem
produkce, tak zde existuje urcity prostor k potenciélné vyssi realizacni cené,
za predpokladu oziveni na trhu s elektfinou. Vyraznéjsi oziveni trznich cen
elektfiny vSak, jak uvadime vyse, v prabéhu letoSniho roku neocekavame a
tudiz predpokladame, ze i na rok 2016 bude spoleénost prozatim
predprodavat za aktualni nizké ceny.

Stfednédoby vyhled ziskovosti tak, zejména z pohledu ocekavaného
negativniho vyvoje realizacnich cen silové elektfiny, prozatim nevyzniva
pfilis optimisticky. Odhadujeme, Ze vynosy spole¢nosti se v letech 2015 a
2016 budou pohybovat kolem hladiny 200 mid. K& a provozni zisky EBITDA
a EBIT v rozmezi 76 — 77 mid. K&, resp. 45 — 46 mid. K¢&. Cisty zisk by se
v tomto obdobi mohl zastabilizovat kolem Grovni 31 — 32 mid. K¢.

Oproti nasi pavodni prognoéze z lorského roku jsme tak zkorigovali smérem
dolli predikci cen, za které si CEZ zajistuje svoji budouci produkci elektfiny.
K tomu nas vedl| vyraznéjsi (a do zna¢né miry neoCekavany) propad trznich
cen elektfiny z pocatku letoSniho roku. Klesajici trend cen silové elektfiny je
patrny jiz od srpna 2012 a v naSi puvodni prognéze jsme diky tomu pogcitali
s ur¢itym poklesem realiza¢ni ceny na rok 2014, a to na Uroven 49,80 EUR.
Propad ro¢niho kontraktu k 41 - 42 EUR/MWh néas vSak ved| v této nové
puvodnimu odhadu, a to na vySe uvedenych 46 EUR). V navaznosti na to
jsme pak upravili smérem dol( progn6zu cen elektfiny na roky 2015 a 2016,
ato v priméru o 18 %.

Oproti naSi lofiské progndéze o néco snizujeme rovnéz vyhled produkce
elektfiny, a to hlavné z diivodu o¢ekavané revize investic v Rumunsku, kde
podle pavodnich pland mél CEZ v planu postavit dal$ich 1000 MW vétrnych

elektraren a rozsifit tak sv(j stavajici 600 MW vétrny park.
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Tabulka €.9: Vyhled dividendy na akcii

(v K&)
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
44,0 | 430 | 37,0 | 350 | 340

zdroj: vlastni odhady
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Diky nejisté budouci podpofe obnovitelnych zdroji v Rumunsku (tamni
vladni predstavitelé nyni uvazuji o urCité formé snizeni podpory
obnovitelnych zdroju, zatim vSak nebyly zvefejnény konkrétni zmény.
Prozatim ani neni jasné, u jakych zdroji by se podpora sniZzovala, zda by se
to tykalo i vétrnych elektraren nebo jen solarnich a vodnich, a neni zatim
zfejmé, zda by se snizeni podpory tykalo i stavajicich projektd nebo jen
projektd novych) tak CEZ v sougasnosti neplanuje dalsi vystavbu vétrnych
elektraren v této zemi. V naSi nové prognéze tak jiz nepocitame s tim, Ze by
spole¢nost do roku 2016 instalovala na obnovitelnych zdrojich v zahranici
celkem 3000 MW. Bude to tak, podle naseho odhadu, minimalné o vysSe
zminénych 1000 MW méné. Podle vyjadfeni managementu spole¢nosti se
CEZ ohledné& dalsi vystavby vétrnych parkd bude soustfedit primarné na
polsky trh, kde na konci roku 2011 ziskal 67% podil v polském developerovi
vétrnych projektd Eco-Wind Construction a vroce 2012 tento majetkovy
podil zvysil na 75 %. Ve stfednédobém vyhledu (2014 — 2016) tak poc¢itame
s Urovni produkce elektfiny v rozmezi 69 000 — 71 000 GWh (pramérny roéni
pFiristek cca 1 %) a ve srovnani s nasi plvodni progn6zou je to v priméru o
5 % nize. NizSi nez plvodné predpokladany vyhled produkce méa tak
negativni dopad do vynosu a ziskovosti spole¢nosti. Na druhou stranu v nasi
nové prognéze pocitame i suréitou korekci provoznich nékladd (nami
ocekavana nizsi vyroba elektfiny oproti puvodni progndze s sebou pfinasi i
pokles provoznich naklad). Dale do naSi predikce zahrnujeme rovnéz
snahu samotné spoleCnosti reagovat Usporou ndakladid ve formé
efektivnéjSiho usporadani podplrnych procest a servisnich ¢innosti na
aktualng obtizné trzni podminky (CEZ chce timto uSetfit cca 0,5 mid. K¢
rocné). Pro obdobi 2014 — 2016 tak odhadujeme prdmérny roc¢ni pokles
provoznich nakladu o cca 1,7 %.

Dividendova politika

CEZ je spoleénosti, ktera kazdoroén& svym akcionardm vyplaci z &istého
konsolidovaného zisku dividendu. V poslednich letech, konkrétné od roku
2007, spole¢nost vykazuje dividendovy vyplatni pomér v rozmezi 50 — 60 %
z Cistého konsolidovaného zisku, s tim, Ze od roku 2008 se tento pomér drzi
v horni ¢asti tohoto intervalu. Pfedstavenstvo spole¢nosti doposud nenavrhlo
dividendu z lofiského ¢istého zisku (navrh ocekavame v prabéhu letoSniho
dubna). Za pfedpokladu obdobného dividendového vyplatniho poméru jako
v pfedchozim roce (byl ve vySi 59 %) bychom hrubou dividendu z ¢istého
zisku roku 2012 o¢ekavali na urovni 44 K& (snizeni o 1 K¢ z loriskych 45 K¢).
Pro daldi obdobi prognozujeme tlak na pokles dividend z divodu
o¢ekavanych nizSich gistych ziskd. Dividenda vyplacena v pfistim roce ze
zisku roku 2013 by jesté mohla byt na obdobné Urovni jako nami ocekavana
letoSni. Jeji vySi tak odhadujeme kolem hladiny 43 K& na akcii, za
predpokladu dividendového vyplatniho poméru blize 60% hranici. Na druhou
stranu pokud se naplni negativni scénar v bulharské distribu¢ni divizi, pak
takovou vySi dividendy lze tézko ocCekavat. Od roku 2014 jiz ocekavame
vyrazngjsi dopad klesajicich cen silové elektfiny do ziskovosti CEZu,
predpokladame proto i pokles dividend, a to pod hranici 40 K&. Z Cistého
zisku roku 2014 tak o¢ekavame dividendu kolem drovné 37 K& na akcii,
v dalSim roce jeji velikost odhadujeme mezi 34 — 35 Ké&. Pokud by vSak
dividendovy vyplatni pomér spadal do rozmezi 50 — 55 %, pak je nutno
v tomto obdobi pocitat s dividendou o 2 — 5 K& nizsi.
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Ohodnoceni spole €nosti

Na zakladé nasi nové analyzy energetické spoleénosti CEZ stanovujeme novou cilovou cenu (vniténi hodnotu) tohoto
akciového titulu na Groven 558 KE. Cilova cena se vztahuje k 12ti mési¢nimu investiénimu horizontu. Zaroven
stanovujeme nové investi¢ni doporuceni na stupni ,drzet*. Cilovou cenu snizujeme z pfedchozi hladiny 780 K& a
investiéni doporuceni jsme ponizili z pfedchoziho ,akumulovat‘. Hlavnim a z&sadnim faktorem, kvli kterému jsme
pristoupili ke snizeni cilové ceny a investi¢niho doporuceni je klesajici trend cen silové elektfiny, jenz je sice patrny jiz
od druhé poloviny roku 2012, ale na pocatku letoSniho roku se jesté vice zvyraznil, kdyz roéni kontrakt silové elektfiny
na némecké burze se dostal blizko hranice 40 EUR/MWh (na nejnizSi darovné od pocatku roku 2009). Takto nizké
trzni ceny elektfiny (aktualné se stabilizovaly do rozmezi 41 — 42 EUR) vnimame jako nejvétsi riziko pro trzby a zisky
ve stfedné&dobém horizontu, kdy? CEZ za tyto ceny jiz predprodava svoji budouci produkci. PfestoZe v horizontu dvou
aZ tii let ogekavame poklesy ziskovosti z diivodu obtiznych podminek na energetickém trhu, stale hodnotime CEZ
jako stabilni spole¢nost se silnou likvidni pozici, relativné nizkou zadluzenosti (podil ¢istého dluhu na EBITDA se
pohybuje kolem drovné 1,9, coz se odrazi v relativné nizkych nékladech na obsluhu dluhu. Konkurenéni utility jako
napf. E.ON, RWE, GDF Suez nebo Verbund vykazuji tento ukazatel zadluZzenosti v rozmezi 3,0 — 4,0.) a kazdoro¢né
vyplacejici dividendu. | pfes nami o¢ekavany pokles dividend v nejblizSich dvou, tfech letech stale pfedpokladame ve
vztahu k nasi cilové cené solidni dividendovy vynos v rozmezi 6 — 8 %.

Tabulka €.10: Kalkulace diskontniho faktoru v podob & WACC

2013 2014 2015 2016 2017 2018
risk free rate (%) 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
expected market return (%) 8,55 8,55 8,55 8,55 8,55 8,55
beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
eguity risk premium (%) 5,11 511 511 511 5,11 511
cost of eguity (%) 7,11 7,11 7,11 7,11 7,11 7,11
cost of debt (%) 4,61 4,61 4,61 4,61 4,61 4,61
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 3,69 3,69 3,69 3,69 3,69 3,69
eguity weight 0,59 0,60 0,61 0,62 0,62 0,62
debt weight 0,41 0,40 0,39 0,38 0,38 0,38
WACC (%) 5,69 5,74 5,76 5,80 5,81 5,81

zdroj: vlastni vypocty a odhady, Bloomberg

Tabulka €.11: Model diskontovaného cash flow

mid. K& 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 53,4 49,1 45,7 45,4 46,0 46,5
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPAT 42,7 39,3 36,6 36,3 36,8 37,2
depreciation 29,2 29,7 31,0 31,3 32,2 32,5
change in WC -1,0 -0,7 -3,3 10,9 2,7 -15
CAPEX 50,2 49,3 33,3 32,2 42,5 49,4
Cf to the firm 22,7 20,4 37,5 24,6 23,8 21,8
DCF 20,3 17,2 29,9 18,5 17,0 14,7
sum of the DCF 117,7

terminal value 341,4

net debt 161,0

equity value 298,1

number of equity (mil. ks) 534

target price (CZK) 558

zdroj: vlastni vypocty a odhady
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Pro vypodet cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie spolegnosti CEZ, byl pouZit model DCF (diskontované cash flow). Pro
potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik Gc¢etnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypodtu bylo pouzito vlastnich odhadd budouciho hospodareni firmy v kombinaci s odhady uverejiiované agenturou
Bloomberg. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani.
Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou primérné vazené naklady kapitédlu (WACC) pocitané jako soucet nakladi
na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitélu v jednotlivych letech. Naklady
vlastniho kapitalu byly kalkulovany jako souget bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho diuhopisu CR)
a prémie za riziko vychazejici z vynosové miry akciového indexu PX.

Citlivostni analyza

NiZe uvedend tabulka znazorauje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rizném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry rdstu ve druhé fazi naSeho modelu ocenéni.

Tabulka €.12: Analyza citlivosti modelu DCF na zm

ény vstupnich parametr 0

WACC
pokracujici rist 5,41% 5,61% 5,81% 6,01% 6,21%
1,1% 575 534 504 473 444
1,3% 607 567 530 496 465
1,5% 643 598 558 523 489
1,7% 682 633 589 550 514
1,9% 725 671 624 580 542
zdroj: vlastni odhady
CEZ - fundamentalni analyza -12 -
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SWOT analyza:

* Silné stranky

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

» NizkA mira zadluzeni ve srovnani s ostatnimi evropskymi
energetickymi spole€¢nostmi.

> Financovani za relativné nizké urokové sazby.

> Silna likvidni pozice.

> Vysoka provozni marze okolo 40 %.

» Slabé stranky

> Vliv statu (stat prostfednictvim MFCR vlastni témé&F 70 % akcii
spole¢nosti)

» Velka organiza¢ni struktura a nizsi flexibilita spole¢nosti.

» Citlivost vynost a provoznich zisk( na trzni ceny elektfiny na
energetickych burzach.

* Prilezitosti

> Pusobeni na trhu zemniho plynu, kam CEZ Gspé&sné vstoupil v roce
2010 a dafi se mu postupné rozsifovat zakaznickou zakladnu.

> Potencidl rGstu cen elektfiny.

» ZvySeni podilu na teplarenském trhu akvizici 100% podilu ve
spole¢nosti Energotrans.

» Planovana vystavba dvou blok( jaderné elektrarny Temelin,
aktualné probiha tendr na dodavatele stavby.

> Development vétrnych projektd v Polsku (prostfednictvim akvizice
spole¢nosti Eco-Wind Construction)

e Hrozby

» Nepfizniva situace v Bulharsku. Hrozba odebrani licence na
distribuci elektfiny.

» Mozna zména schématu podpory obnovitelnych zdrojd v Rumunsku.

> Regulatorni opatfeni ze strany EU.

» Mozné komplikace v souvislosti s dostavbou jaderné elektrarny
Temelin.

VySe uvedend rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pripadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovand na Standard Marketu) a vsech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investini rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych strdnek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nemé pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zédného emitenta investicnich nastrojl, které se
obchoduji na regulovanych trzich (déle jen ,emitent"). Zadny emitent nema ptimy nebo nepiimy podil vétsi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia.
Fio 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 investicnimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojd 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 stupn& a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajm@m pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vniténi kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska
narodni banka.

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

Akumulovat - trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuZzit
vykyvll 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
vykyvi 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 pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

Prodej - short: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 2.4.2013 ma Fio banka, a.s. 9 platnych investicnich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 5 doporuceni drzet a
3 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zverejfiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci
investi¢nich doporuceni §7.
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