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V nasi nové analyze na spoleénost CEZ zvy$ujeme cilovou cenu ze 419 Ké na 516
K& a zaroven pristupujeme ke zvysSeni investi€niho doporuéeni ze stupné
»drzet” na , koupit“. Vzhledem k aktualni trzni cené tak podle nasich odhadu akcie
CEZ nabizi cca 23% rustovy potencial. Cilovou cenu vztahujici se k 12mésidnimu
investinimu horizontu zvySujeme na pozadi pfiznivého trendu ve vyvoji trznich
cen elektfiny, které se od uUnorovych minim kolem 20 EUR/MWh postupné
posouvaly az pfes hranici 30 EUR. Ackoliv vnimame kratkodoba rizika, zejména
potencial dal$iho rdstu cen uhli je podle naSeho nazoru v prfistich mésicich omezeny,
coz muze v kratS§im horizontu znamenat urcitou korekci trznich cen elektfiny
z nedavnych nékolikamési¢nich maxim, tak dlouhodobéjSi faktory v podobé
postupného odstavovani némeckych jadernych elektraren, nejisté budoucnosti
némeckych uhelnych elektraren &i reformy trhu s emisnimi povolenkami v podobé
vzniku trzni stabilizani rezervy, by mély ceny elektfiny podporovat a vytvaret
protivahu negativnim vlivim. Ve srovnani s nasi predchozi analyzou tak
navySujeme predikci cen silové elektfiny, za které bude CEZ v obdobi 2017 —
2020 prodavat ze svych zdrojl, v praméru o 19 % na 29,5 — 31,4 EUR. Na zakladé
toho pak zvySujeme vyhled EBITDA pro roky 2017 - 2020 v priméru o 11 % na 57
— 58 mld. K¢ a vyhled ocisténého cistého zisku v priméru o 39 % na arovné
kolem 16 mld. K¢. | pfesto, Ze v pfistim roce jiz nepocitame s dividendou ve vysi 40
Ké, tak stale nahlizime na akcie CEZ jako na atraktivni dividendovy titul.
Zachovani sou¢asného cca 80% vyplatniho poméru indikuje dividendu v roce 2017
na urovni 27 K& na akcii, coz pfi souCasné trzni cené akcie kolem 416 K¢ stéle
znamena velmi solidni 6,5% dividendovy vynos. Domnivame se vSak, ze likvidni
pozice CEZu je stale natolik pfizniva, e miZe dojit k Upravé dividendového
schématu, napf. k navySeni vyplatniho poméru ke sto procentim, coz by
indikovalo dividendu v prFistim roce pobliz 34 K¢ a atraktivni 8% dividendovy
vynos.

Predstaveni spolecnosti

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 (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, 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 spoleCnosti. Z hlediska
ziskovosti je nejdulezitéjSim segmentem vyroba a obchod SE, kdyz v roce
2015 tento segment realizoval provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) ve vysSi
30,9 mld. K& a na celkové EBITDA spole¢nosti se podilel 47 %.
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V roce 2015 &inily vynosy segmentu vyroba a obchod SE (oCisténé o vynosy
mezi segmenty) 56,3 mld. K& a na celkovych provoznich vynosech CEZu ve
vysi 210,2 mid. K¢ se tak podilely 27 %. Segment distribuce a prodej SE
v lofiském roce realizoval trzby na urovni 108,1 mid. K&, coz znamena 50%
podil na celkovych vynosech spole¢nosti a je tak z hlediska objemu vynosl
nejvétSim segmentem. Vykonnost vS§ech segmentl za lofisky rok a podily
jejich zakladnich finanénich ukazatell na celkovém vysledku hospodareni
spolecnosti 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 zakladna se od vstupu na trh neustale rozSifuje a
spoleénost je 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 elektrdrnam 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 spoleénostech
(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 spolecnost rozsifila své zahraniéni portfolio o tfi vyrobni zdroje,
konkrétné o polské Cernouhelné elektrarny Elcho a Skawina a bulharskou
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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&¥fené mimo jiné na projekty
vystavby plynovych elektraren. Aktualné jsou vSak tyto projekty zejména
zdGvodu nizSich trznich cen elektfiny pozastaveny. Vroce 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 spolecnost 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. Zhor$eni regulatorniho prostfedi 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 ukongeny dohodou o narovnani, na zakladé které CEZ postupné
dostava ve splatkach celkem cca 2,6 mid. K¢.

Vysledky hospodareni za 3Q 2016

Spole¢nost CEZ ve tietim letosnim ¢&tvrtleti vykazala meziroéni pokles
vynosu o 3,8 % na 46,2 mld. K&, coz bylo téméf v souladu s nasimi odhady i
s odhady trhu, které byly posazeny blizko 45 mid. K&. Na poklesu vynosU se
podle predpokladl nejvice podilely meziroéné nizSi prodejni ceny silové
elektfiny (loni CEZ prodaval ze svych vyrobnich zdrojd za cca 39 EUR/MWh,
zatimco na letoSek si zajistil podle nasich odhadl cenu ve vySi zhruba 34,2
EUR/MWh). Celkem vyrazné nasazeni paroplynové elektrarny Pocerady,
ktera ve 3Q 2016 vyrobila 629 GWh (pfi¢emz bézna letni kvartalni produkce
tohoto zdroje se povétSinou pohybovala kolem 100 GWh) naproti tomu podle
naseho nazoru vynosy podpofila a pfiCinila se, Ze vynosy nakonec dosahly
vy$e uvedenych 46 mld. K& oproti ndmi odhadovanym 45 mid. K&. CEZ tak
ziejmé vyuzil narastu cen elektfiny z poslednich mésicd a vice komeréné
vyuzil tento paroplynovy zdroj. Diky vyrazné& navy3ené produkci
z paroplynové elektrarny Polerady tak celkova vyroba ve 3Q 2016 ¢Einila
13344 GWh (nas odhad 12700 GWh) a byla jen nepatrné meziro¢né nizsi (-
0,5 %).

Na drovni provozniho zisku EBITDA spoleénost rovnéz vyrazngji
nepfekvapila, kdyz vykazala meziroéni pokles o 17,1 % na 10,7 mid. K&,
zatimco nas odhad cinil 10,3 mld. KE a pramérny odhad analytikd byl
posazen blizko 11 mld. K¢&. V souladu s nasim ocekavanim se na snizeni
EBITDA nejvice podilel tuzemsky segment vyroby, a to prostfednictvim
meziro€né nizSich cen silové elektfiny (negativni viiv -1,1 mid. K&),
vyrazného cca 22% meziro¢niho propadu produkce z jadernych elektraren
(nardst méné profitabilni vyroby z tuzemskych uhelnych elektraren a
z paroplynu Pocerady pokles produkce zjadra nevykompenzoval, proto
celkovy negativni vliv vyroby elektfiny do EBITDA ¢&inil 0,3 mid. K¢&) a
mezirocné vysSich nakladl na emisni povolenky (-0,4 mid. K¢&).

Podle predpokladi se ve 3Q 2016 pfiznivé vyvijela provozni ziskovost
rumunskych vétrnych parkd Fantanele a Cogealac, ktera meziro€né vzrostla
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Nova legislativa zahaluje do
nejistoty projekty vétrnych
elektraren v Polsku
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0 0,2 mid. K€ na 0,3 mld. KE pod vlivem zvySeného pfidélu zelenych
certifikat(. Stagnujici uroveni EBITDA (0,4 mid. K&) v souladu s o¢ekavanim
vykazala bulharska distribuce. Mirmné lepsi provozni ziskovosti vykazal
rumunsky distribuéni a prodejni segment, kde jsme progndzovali vlivem
nizSich distribucnich tarifd meziro¢ni pokles o 0,2 mid. K¢ na 0,5 mid. K¢,
zatimco CEZ zaznamenal stagnaci a zfejmé se tak projevily Uspory na
provoznich nakladech. Naopak s ristem nakladovosti vlivem rozvojovych
aktivit se spole¢nost potykala vtuzemském segmentu prodej, kde oproti
nasim odhadim vykazala meziro¢ni pokles EBITDA o 0,3 mid. K& Na
druhou stranu tuzemsky distribuéni segment v souladu s oekavanim
zaznamenal mirny meziro€ni nardst provozni ziskovosti (o0 0,1 mid. K¢ na 3,8
mid. K¢&) vlivem rostouciho objemu distribuované elektfiny. V celkovém
kontextu tyto vySe uvedené mensi segmenty svym hospodafenim vyrazné
nepiekvapily.

V ramci vysledkd za 3Q 2016 se probirala i situace v Polsku ohledné
potencialni vystavby vétrnych elektraren, jenz spada pod 100 % vlastnénou
dcefinou firmu Ecowind. CEZ oznamil, e do EBITDA zaudtoval opravné
polozky k projektim Ecowindu v hodnoté 0,4 mid. K& (do ¢istého zisku za 3Q
2016 negativni dopad ve vysi 0,3 mld. K&, do ocisténého Cistého zisku, jenz
je zakladnou pro vyplatu dividendy, se vSak tento necashovy naklad
nezahrnuje), a to v souvislosti s aktualnim vyvojem polské legislativy, ktera
znevyhodriuje vystavbu novych vétrnych parkd.

CEZ mél pGivodné v Polsku relativné smélé plany ohledné vystavby vétrnych
elektraren gitajici zhruba 700 MW instalované kapacity. Mensi ¢ast projektl
v fadu desitek MW jiz ziskala pravomocné rozhodnuti EIA, resp. stavebni
povoleni. Nepfiznivy vyvoj legislativy v8ak pfinasi nejistoty a de facto
dochazi k pozastaveni projektu a je nyni obtizné odhadovat, v jakém objemu
a zda vubec dojde k néjaké vystavbé vétrnikd. Hodnotu projektd Ecowindu
CEZ odhaduje na cca 1,2 mld. K&, aktualné tak CEZ odepisuje 0,4 mld. K&.
Podle slov managementu se nova legislativa netyka projektd, jenz jiz ziskaly
stavebni povoleni. Management tak nepfedpoklada, Ze by byla odepsana
cela hodnota projektt. Podle naSeho nazoru v budoucnu nelze vylougit dalsi
opravky, pokud si CEZ vyhodnoti, Ze dali projekty jsou vzhledem k nové
legislativé neprofitabilni. Nicméné vzhledem k celkové hodnoté projektu ve
vySi 1,2 mld. K& by se nejednalo o tak vyrazné odpisy, nasobné nizsi ve
srovnani s opravnymi polozkami, které CEZ v prib&hu poslednich let
zauctoval napf. k rumunskym vétrnym parkm a bulharské distribuci (napf. v
roce 2014 to bylo 7,3 mid. K¢ a v roce 2015 3,7 mid. K¢).

Provozni zisk EBIT dosahl ve 3Q 2016 urovné 3,6 mid. K¢ (-36,8 % ve
srovnani s loAskym ocisténym EBIT) a byl vy3Si, neZ jsme pfedpokladali, a to
z toho zdOvodu, ?e CEZ prozatim nezadal odepisovat tfi komplexné&
zmodernizované bloky Prunéfova (management nasledné sdélil, Ze Prunéfov
zatne odepisovat az od 4Q 2016). Odpisy majetku tak ve 3Q 2016
dosahovaly béznych 7,1 mid. K& a nikoliv 7,8 — 7,9 mld. K&, jak jsme
plvodné odhadovali. Tento vliv se pak projevil i do oc€i§téného Cistého zisku,
jenz dosahl urovné 1,9 mid. K&, zatimco nas odhad ¢&inil 0,5 mid. K&.

Podruhé snizen letosSni vyhled EBITDA

Jiz podruhé v prab&hu letodniho roku management CEZu pfistoupil ke
shiZeni vyhledu provozniho zisku EBITDA. Prvni korekce pfisla v srpnu, a to
z urovné 60 mld. K& na 58 mld. K&, druha byla oznamena v listopadu, kdy
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CEZ po vysledcich za 3Q 2016
podruhé snizil vyhled leto$ni
EBITDA, ato z 58 mid. K¢ na 56
mld. Ké. Vyhled ocisténého
Cistého zisku ale ponechan na 18
mlid. K¢.

Rust svétovych cen éerného
energetického uhli hlavnim
impulsem pro leto$ni zotavovani
cen elektfiny
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dosSlo ke snizeni o dal$i 2 mid. K& na 56 mid. K¢&. Stézejnimi dlivody
dvojnasobného snizeni EBITDA byly neustavajici problémy s prodlouzenymi
odstavkami na jadernych elektrarnach. Jiz v srpnu byl kvili nim snizen
leto$ni vyhled produkce z jadra z 28,7 TWh (28700 GWh) na 26,4 TWh. Od
srpna v8ak CEZ oznamoval dal$i prodlouzeni odstavek, konkrétné na
Temeliné, kvdli technickym problémdm s turbinou a kontrolou svarG. To
znamenalo neplanovanou ztratu na vyrob& ve vysi cca 2 TWh a CEZ tak
nasledné v listopadu snizil vyhled na 24,4 TWh, potazmo i vyhled EBITDA
na vySe uvedenych 56 mld. K&. To jsme hodnotili jako mirné zklamani, kdyz
jsme oc¢ekavali mensi korekci k trovni 57 mid. K&.

CEZ tak zaznamena jiz druhy rok po sobé& vyrazné ztraty z neplanovanych
odstavek na jadernych elektrarnach. Jestlize v loriském roce oproti planu
vyrobil o cca 4,9 TWh méné elektfiny z jadra a byla z toho dle vyjadfeni
managementu ztrata do ziskovosti kolem 2,5 mld. K¢, tak pro letosni rok to
vypada, Ze oproti planu CEZ z jadra vyrobi o cca 5,6 TWh méné, coz podle
nasich odhadl indikuje ztratu do letoSni provozni ziskovosti v rozmezi 3 —
3,5 mld. K& Management hovofi o ztraté pobliz 3 mid. K&.

Navzdory dvakrat snizenému vyhledu EBITDA, prognéza ocCisténého Cistého
zisku zUstala nezménéna. Management spole¢nosti nadale predpoklada, ze
letoSni ocistény dCisty zisk dosahne urovné 18 mid. K&. Oc¢ekavany narust
odpisu a nakladovych Uroku spojeny se zafazenim novych, resp. komplexné
zmodernizovanych uhelnych blok( v Ledvicich, resp. Prunéfové do majetku
zifejmé letos nakonec nebude tak vyrazny, jak bylo plivodné managementem
predpokladano, coz umoznilo ponechat vyhled &isté ziskovosti beze zmény.
Komeréni rozjezd nové elektrarny v Ledvicich byl totiz letos, zejména kvdli
problémdm s kotlem, opét odloZzen (novy termin je tentokrat stanoven na
zaCatek roku 2017) a tfi zmodernizované bloky Prunéfova se zacnou
odepisovat az ve 4Q 2016.

Rustova korekce na cenach elektfiny — hlavni divod zvyseni

prognézy hospodarieni a cilové ceny

Po prudkém padu z konce roku 2015 a zacdatku roku leto$niho, kdy trzni
ceny elektfiny na némecké burze atakovaly historickda minima (jednolety
kontrakt klesal az k 21 EUR/MWh, dvoulety pak k 20 EUR), se ceny zacaly
postupné odrazet smérem vzhdru.

Hlavnim faktorem, ktery pozitivné ovliviioval ceny elektfiny, byly rostouci
ceny Cerného energetického uhli. Ty byly v pribéhu poslednich péti let
v klesajicim trendu, ktery vrcholil letos v unoru, kdy se svétové ceny dostaly
na zhruba desetiletd minima. Poté se v3ak ceny uhli zadaly vyraznéji
zotavovat, napf. benchmarkovy roéni kontrakt pro zapadoevropsky trh (tzv.
uhli ARA) se z unorovych minim kolem 36 USD/t vySplhal az na cca 77
USD/t, tedy v prabéhu letoSniho roku vzrostl vice nez dvojnasobné a
atakoval tak zhruba dvouletd maxima. Hlavni pfi€inu letoSniho vyrazného
narastu cen energetického uhli hledejme v Asii, zejména v Ciné. Cina
v jarnich mésicich zacala, z dlvodu prfebyteénych kapacit, regulatorné
omezovat produkci uhli (€inské produkéni kapacity poklesly o 10 %). Toto
omezeni pak nasledné vedlo k narGstu cinskych importd (+30 % yly),
navySovaly se dodavky australského uhli (Australie je kliC¢ovym ¢&inskym
dodavatelem) a to tlagilo globalni ceny uhli vzharu.
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Do cen elektfiny promluvil i vliv
pocasi a neplanované odstavky
jadernych elektraren ve Francii

Oproti predchozi prognéze
zvySujeme vyhled realiza€nich
cen elektfiny pro roky 2018 - 2020

021-26%
rok | 2017 2018
cena 31,0 29,5

zdroj: odhady Fio

rok 2016 2017 2018

cena 34,2 28,2 24,4
zdroj: odhady Fio
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2019 2020

29,7

2019

23,5

31,4

2020

25,8

<JB> Fio banka

DalSim impulsem pro ceny uhli bylo pocasi. Zejména letni mimofadné
monzuny Vv Indii zplsobily vtéto zemi, ktera je nejvétSim svétovym
importérem uhli, vypadky produkce, coz vedlo k vyrazné&jSimu navySeni
indickych dovozl. Obavy ze zaplav panuji také v Australii, coz v poslednich
tydnech a mésicich rovnéz vytvafi na globalnim trhu s uhlim nervozitu a tlak
na rast cen. Do souhrnu vliv(, které v poslednich tydnech podporovaly ceny
elektfiny, je potfeba zaradit také neocCekavané silné vypadky produkce
z francouzskych jadernych elektraren zplisobené prodlouzenymi odstavkami.
Podzimni odstavky zhruba dvou desitek francouzskych reaktord (celkem jich
Francie provozuje 58), které probihaji z divodu bezpeénostnich obav o
odolnost nékterych komponent, vedly ke skokovym nardstiim spotovych cen
elektfiny a ro¢ni a delsi kontrakty na némecké burze to podpofilo o zhruba
dvé eura.

Zejména diky vySe uvedenym faktoriim se tak trzni ceny silové elektfiny na
celé své forwardové kfivce v poslednich zhruba sedmi mésicich odrazily
z vySe uvedenych historickych minim 20 — 21 EUR k drovnim 29 - 30
EUR/MWh. Nejbliz§i, ro¢ni kontrakt, tedy na rok 2017, se pak, i kvdli
kratkodobym vliviim v podobé odstavek jadernych reaktorli ve Francii,
prehoupl pfes 30 EUR na hladinu 34 — 35 EUR. Ro¢ni kontrakt se tak
aktualné dostava na nejvyssi drovern od konce roku 2014, delsi kontrakty
jsou pak nejvySe od srpna lofiského roku.

Tato pomérné vyrazna rlstova korekce na cenach elektfiny nas vedla
k navy$eni progndzy realizaénich cen, za které bude CEZ v pristich letech
prodavat elektfinu ze svych vyrobnich zdroji. Aktualné tak posunujeme nasi
projekci pro obdobi 2018 — 2020 vySe o 21 — 26 % na urovné 29,5 — 31,4
EUR/MWh. Pro pfisti rok navySujeme odhad z 28,2 EUR na 31 EUR. Na
pFisti rok ma CEZ predprodano jiz 91 % elektfiny z vétsiny svych zdrojd za
cenu 31 EUR a tato cena by tedy jiz neméla doznat vyraznéjSich zmén.

Jak zmifujeme vySe, rust trznich cen elektfiny byl od dnorovych minim
relativné vyrazny. V poslednim mésici tento narlst jesté zintenzivnil, kdyz
kontrakt na rok 2017 prudce vzrostl 0 4 — 5 EUR na vy3e zminénych 34 — 35
EUR a delSi kontrakty, napf. na rok 2018 0 2 — 3 EUR na 30 — 31 EUR. Toto
zvySeni z posledni doby je podle naSeho nazoru zplsobeno zejména
kratkodobymi faktory v podobé& vySe zminénych prodlouZenych odstavek
jadernych elektraren ve Francii i obavami z nepfiznivého pocasi na jizni
polokouli, coz by mohlo ohrozit napf. dodavky australského uhli na svétove
trhy. Francouzska vyroba z jadra by se méla postupem Casu (dle naseho
nazoru nejpozdgji poCatkem roku 2017) vracet do normalu, pesimistické
meteorologické predpovédi nakonec nemusi byt stoprocentné naplnény.
Otazniky vyvolava i to, zda situace v Ciné tykajici se omezovani tézby je
v horizontu pfistich Sesti az dvanacti mésicich udrzitelna. V poslednich
tydnech z Ciny pfichazeji zpravy, e soudasné ceny uhli jsou pro tamni
ocelarny jiz pfili§ vysoké. Na nékterych doasné uzavienych dolech se tak jiz
zagina obnovovat téZba a zda se, Ze nabidka uhli na €inském trhu by se
v pribéhu roku 2017 mohla opétovné zacinat zvedat. Ocekavame, Ze
vypadky produkce se budou, po letnich zaplavach, postupné obnovovat take
v Indii, coz by mélo tlumit importy uhli do této zemé. Rulstovy potencial
svétovych cen energetického uhli je tak podle naSeho nazoru pro nasleduji
mésice omezeny, spiSe vidime rizika, ktera by mohla vytvaret negativni tlak
na cenu. Kratkodobé tak nevyluCujeme tlak na trzni ceny elektfiny, tedy
navrat roéniho kontraktu k 30 EUR a delSich kontraktt k urovnim 27 — 28
EUR/MWh.
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EBITDA 60,5 543 50,1 498

EBIT 284 221 183 181
Cisty 183 133 102 10,1
zisk

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

CEZ - fundamentalni analyza

53,3

21,4

12,7

m F Fio banka

Ze stfednédobého pohledu vSak stale vnimame faktory, které by naopak
mely ceny elektfiny podporovat. Je to pfedevSim postupné odstavovani
némeckych jadernych elektraren (v soucasnosti je v provozu osm elektraren
o instalovaném vykonu cca 10000 MW, které by mélo probihat do roku 2022
a mélo by podle naseho nazoru gradovat v letech 2019 — 2022. Dale pak
vyraznéj8i reforma trhu s emisnimi povolenkami v podobé& vzniku trzni
stabilizaéni rezervy od roku 2019, coz by mélo napomoci ke snizovani
prebytku povolenek na trhu, podporovat jejich ceny a potazmo i ceny
elektfiny. Rovnéz je tfeba reflektovat nejistou budoucnost némeckych
uhelnych elektraren, kdyz némecka energeticka polittka ma tendence
v budoucnu preferovat Cisté zdroje energie. Protivahou vySe uvedenych
podpurnych faktorl pro budouci vyvoj cen elektfiny je a nadale bude
pokracujici rozvoj obnovitelnych zdroji energie v Némecku, ktery by mél
naopak na ceny vytvaret negativni tlak. Stale se vSak domnivame, ze vySe
zminéné faktory, které by mély podle nadeho nazoru ve stfednédobém
horizontu ceny elektfiny podporovat, alespor mirné pfevazi nad negativnimi
vlivy.

Po zvazeni vSech vySe uvedenych kratkodobych a dlouhodobéjsich vlivll se
nedomnivame, Ze by se ceny elektfiny, za které bude CEZ v pistich letech
prodavat, mély néjak vyrazné pfehoupnout pfes hranici 30 EUR/MWh a
aktualné tak spiSe konzervativné predpokladame, Zze se budou pohybovat
pobliz 30 EUR. | tak je v8ak naSe zvySeni progndzy realizaCnich cen
pomérné vyrazné (jak ukazuji tab. ¢.4 a €.5) a posouva vyhled hospodareni
CEZu vyse.

Vyhled hospodareni

2016 2017 2018

Vynosy 197,8 195,2 191,8 192,7 197,8
EBITDA 56,0 57,6 56,9 57,7 583
EBIT 27,0 258 251 258 26,5
Cisty zisk 18,0 16,0 15,7 16,1 165

zdroj: odhady Fio; pozn.: Cisty zisk a EBIT jsou oci§téné o mimoradné vlivy

ZvySeny vyhled realiza¢nich (prodejnich) cen elektfiny tak indikuje provozni
zisk EBITDA v letech 2017 - 2020 kolem urovni 57 — 58 mld. K& a oc€istény
Cisty zisk blizko 16 mld. KE. Ve srovnani s pfedchozi analyzou je to navyseni
vyhledu EBITDA, resp. ociSténého Cistého zisku v priméru o 11 %, resp. 39
%, kdyz plvodni odhady byly posazeny do rozmezi 50 — 54 mld. K¢, resp. 10
— 13 mid. K&.

Po letodnich opétovnych velkych problémech s prodlouZzenymi odstavkami
na jadernych elektrarnach, coz nakonec pravdépodobné srazi EBITDA zisk
k urovnim pobliz 56 mld. K&, by v pfistim roce mohla pfijit stabilizace.
Provozni ziskovost bude sice nadale negativné srazena mezirocné nizSimi
realizaCnimi cenami elektfiny, kdyz o€ekavame pokles z 34,2 EUR na vySe
zminénych 31 EUR/MWh, na druhou stranu pocitame s mezirocné vysSi
vyrobou.
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Meziro€ni pokles realiza€nich cen
elektfiny by mél byt v roce 2017
do zna€né miry vyvazovan vyssi
vyrobou z jadra a uhelnych
elektraren

V roce 2017 ocekavame prijem
cca 1,2 mld. Ké ze soudniho
sporu se SZDC

EBITDA v roce 2017 zhruba
meziro¢né stabilni, na Grovni
ocisténého Cistého zisku vSak
vlivem vyssich odpisu a
nakladovych urok o¢ekavame

pokles z 18 mid. K& na cca 16 mid.

Ké

CEZ - fundamentalni analyza

<JB> Fio banka

CEZ i v pfistim roce pogita s prodlouzenym rezimem odstavek na Temeliné
a zejména na Dukovanech, kdyz budou jednak pokraCovat dalSi kontroly
svarll a jednak bude probihat licen¢ni proces u elektrarny Dukovany, ktery
sam o osobé znamena detailnéjSi kontroly a tedy delSi odstavky. Licence na
provoz v pfistim roce koné&i 2., 3. a 4. bloku Dukovan (1. blok ziskal licenci
na dobu neurCitou v letoSnim roce). Konkrétné 2. bloku kon&i licence
v ¢ervenci 2017 a zbylym dvéma blokim pak na konci pfistiho roku.
Nepfedpokladame komplikace a olekavame, Ze tyto jaderné bloky obdrzi
licenci na dal$i dlouhodoby provoz.

Systém REMIT, prostfednictvim kterého CEZ zvefejfiuje plan odstavek,
aktualné napovida, Zze délka odstavek by neméla byt tak vyrazna jako v roce
letoSnim. Zda se, Ze rok 2016 bude extrémné slaby, kdy o¢ekavana vyroba
Z jadra na urovni 24,4 TWh je jesté o 9 % nize, nez byl podprimérny rok
2015. My na zéakladé planu odstavek predikujeme, Ze vyroba z jadra by
vroce 2017 mohla dosdhnout alespori 27 TWh. | kdyZ je tato uroven stéle
vzhledem k potencialu podprimérna, kdyz CEZ je za normalnich okolnosti
schopen ro¢né vyrabét z jadra 30 — 32 TWh, tak nami o¢ekavany meziro¢ni
narlGst produkce zjadra o cca 2,6 TWh by mohl znamenat pfispévek do
EBITDA kolem 1,5 mid. K&.

Dale v naSich vyhledech oéekavame prirastek produkce z uhelnych
elektraren. Predpokladame totiz, ze jiz (po nékolikaletych prutazich)
zaCatkem roku 2017 bude komeréné zprovoznéna nova uhelna elektrarna
Ledvice o vykonu 660 MW. Vyrobu by dale méla posilit uhelna elektrarna
Prunéiov, jejiz tfi komplexné& zmodernizované bloky zacaly naplno vyrabét
od Cervence 2016. Po letoSni oCekavané vyrobé z tuzemskych uhelnych
elektraren ve vysi kolem 28,4 TWh tak pro pfisti rok predikujeme jeji zvyseni
k hladiné 30 — 30,5 TWh. Nové Ledvice jsou podle nasich odhad( schopné
vyprodukovat do celoro¢ni EBITDA kolem 1,5 mid. K&, v kombinaci
s celoro¢nim prispévkem Prunéfova by tak vyroba z tuzemského uhli mohla
podle nasich odhad( pfispét do provozni ziskovosti minimalné 2 mid. K¢.

V roce 2017 tak oCekavame, Ze celkova produkce elektfiny vzroste o cca 7,4
% yly na urovné 65 — 66 TWh a méla by tedy do zna¢né miry vyvazovat
pokles prodejni ceny silové elektfiny.

Pozitivni dopad do vysledkl olekavame i ze strany rozhodnuti soudu
ohledné& sporu se Spravnou Zelezniéni dopravni cesty (SZDC) o objednanou,
ale neodebranou elektfinu za rok 2011. Stejny spor tykajici se roku 2010 jiz
CEZ vyhral v roce 2015, kdy SZDC musel zaplatit 1 mid. K&. Byl tak vytvoren
precedens a management CEZu vé&fil ve stejné rozhodnuti. To pFislo
v poloviné listopadu, kdy soud rozhodl v prvoinstanénim Fizeni ve prospéch
CEZu. SZDC tak bude muset zaplatit cca 1,2 mld. K&. Vzhledem k tomu, Ze
rozhodnuti jeSté neni pravomocné, ofekavame tento mimoradny pfijem
v roce 2017.

EBITDA by se tak v pfistim roce nemusela vyraznéji liSit od té letosni,
odhadujeme ji kolem arovné 57,6 mild. K&, mirné meziro¢ni vyssi o0 2,9 %.

Naproti tomu u o€isténého Cistého zisku prognézujeme v pfistim roce pokles
o zhruba 11 % y/y na hladinu 16 mld. K&, kdyZ negativni vliv oekdvame ze
strany vyS$Sich odpisti a vy$Sich nakladovych urokd. Narast téchto polozek
by mél souviset jak s pfedpoklddanym komerénim nabéhem novych Ledvic,
tak s jiz do majetku zafazenymi zmodernizovanymi bloky Prunéfova, které
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Od roku 2018 by vyroba z jadra
méla opét dosahovat optimalnich
parametrii a méla by tak byt
vyraznym stabilizaénim prvkem
hospodareni ve strednédobém
horizontu

Dividenda 40 K¢ na akcii v pfistim
roce ziejmé tézko udrzitelna.
LetosSni o€ekavany ocistény Cisty
zisk 18 mid. K¢ a vyplatni pomér
80 % indikuji dividendu v roce
2017 na urovni 27 Ké.

2017 2018 2019 2020

27 24 24 24

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

CEZ - fundamentalni analyza

@ } Fio banka

zacnou byt odepisovany az do 4Q 2016. Odpisy by tak podle naSich odhad
mely v pfistim roce stoupnout z urovné 29 - 30 mld. K¢ na cca 32 mld. K¢ a
s obdobnou hladinou odpist pocitame i pro stfednédoby horizont. Se
zafazenim vy$e uvedenych uhelnych blok( do majetku dale souvisi i pokles
kapitalizovanych uroku a tedy navySeni nakladovych uroku, které by se tak
v pFistim roce i dalSich letech mohly pfiblizovat k hranici 4 mid. K&, kdyz letos
je oCekavame v rozmezi 2,7 — 3 mld. K¢&.

Podle slov managementu by se jiz od roku 2018 mély odstavky na jadernych
elektrarnach dostat opét do stabilniho, béZného modu, coz indikuje, ze roéni
vyroba z jadra by mohla dosahovat urovni 30 — 31 TWh (potencial vidime az
k 32 TWh) a méla by se tedy opét stat pilifem celkové produkce elektfiny a
vyznamnym prispévatelem do ziskovosti spole¢nosti (vyroba z jadernych
elektraren je pro CEZ velmi rentabilni, coZ umozriuji nizké provozni néklady,
jenz se pohybuji kolem 14 EUR/MWh, bez odpist pak v rozmezi 8 — 10
EUR/MWh). Od roku 2018 tak celkovou produkci elektfiny odhadujeme
blizko 68 TWh, coz by i pfi mirné&jSim vychyleni prodejnich cen elektfiny pod
hranici 30 EUR/MWh, se kterym v nasi predikci pocitame, mélo drzet ve
stfednédobém horizontu provozni zisky EBITDA pobliz 57 — 58 mid. K a
Cistou ziskovost kolem 16 mid. K&.

Dividendova politika — téma pro zac¢atek pristiho roku

Nastaveni dividendové politiky bude podle naSeho nazoru tématem pro prvni
mésice roku 2017. CEZ, i pres klesajici Sistou ziskovost, v poslednich
Ctyfech letech drzel dividendu na urovni 40 K¢ na akcii. Pomahaly mu k tomu
v podobé vratky darovaci dané z emisnich povolenek ve vysi 3,8 mid. K& a
pFijem 1 mld. K& z vyhraného soudniho sporu se SZDC. Likvidni pozice tak
byla natolik pfizniva, ze dovolovala spole¢nosti vyplacet stabilni dividendu.
V letodnim roce vSak ociStény Cisty zisk pravdépodobné poklesne, i kvuli
absenci vySe zminénych lofiskych mimofadnych pfijmad, z drovné 27,7 mid.
K& na cca 18 mid. K&. A to uz podle naseho nazoru nevypada na to, Ze se
CEZu v roce 2017 podafi udrzet dividendu ve vysi 40 K&.

Za predpokladu, Ze management CEZu ponecha dividendovy vyplatni pomér
blizko letodnich 80 %, pak dividenda z ocisténého Cistého zisku roku 2016
vyplacena v pfidtim roce bude ¢init 27 K& na akcii. Ve stfednédobém
horizontu (v letech 2018 — 2020) pak na zakladé na$i aktudlni prognozy
ziskovosti a za predpokladu neménného dividendového schématu
oCekavame dividendy v blizkosti 24 K&. To je navySeni vyhledu, kdyz v nasi
predchozi predikci jsme v kontextu propadu cen elektfiny z pfelomu roku
2015 a 2016 ocekavali pokles k 20 K& (v negativnim scénafi az k 15 K¢).
Dividendy vrozmezi 24 — 27 K& na akcii implikuji stéle velmi solidni
dividendovy vynos 5,7 — 6,5 %.

Dovedeme si vSak predstavit, Zze v prabéhu 1Q 2017 budou probihat jednani
mezi zastupci statu (jakoZto majoritniho akcionafe CEZu) a managementu
spoleCnosti o eventualni zméné pravidel pro vyplatu dividendy za ucelem
toho, aby v pfistim roce nemuselo dojit k poklesu dividendy az k 27 K¢.

Domnivame se, Ze i pres klesajici Sistou ziskovost, bude mit CEZ prostor

zmirnit oCekavany mezirocni pokles dividendy. Relativné nizké zadluzeni
(aktualné kolem 2,3x Cisty dluh/EBITDA), stale sluSna hotovostni pozice
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Vzhledem ke stale solidnimu cash
flow vSak nevidime jako nerealné
navyseni vyplatniho poméru ke
100 % a tedy v roce 2017
dividendu ve vysi 34 K¢

2017 2018 2019 2020

34 30 29 30

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

CEZ - fundamentalni analyza
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podpofena pomérné nizkymi CAPEX, které v nejblizSich letech spole¢nost
planuje stabilni v rozmezi 30 — 35 mld. K& ro&né (v obdobi znaénych investic
napf. do uhelnych zdroji v Ledvicich a Prunéfové se CAPEX v minulosti
pohybovaly i kolem 50 mid. K&), by podle nasich odhadtd CEZu dovolilo
v pfistim roce navysit dividendovy vyplatni pomér i k hladiné 100 %, coz by
znamenalo dividendu ve vysi 34 K€ a vzhledem k sou€asné trzni cené akcie
nadstandardni dividendovy vynos kolem 8 %. V letech 2018 — 2020 nam pak
100% vyplatni pomér indikuje dividendu pobliz 30 KE na akcii. Stanoveni
100% vyplatniho poméru by zfejmé zvySilo zadluzeni, nicméné podle nasi
projekce nijak zasadné, a to v roce 2017 z 2,25x na 2,3x Cisty dluh/EBITDA,
v roce 2018 z 2,28x na 2,4x Ci v roce 2019 z 2,16x na 2,33X.

Vyplacet cely Cisty zisk ve formé& dividendy sice neni pro evropské
elektrarenské spole¢nosti obvyklé (vyplatni pomér zdpadoevropskych utilit se
vétSinou pohybuje v rozmezi 50 — 75 %), nicméné podle nasSi projekce cash
flow by si to CEZ alespori pro rok 2017 dovolit mohl (&isté technicky by CEZ
mohl ponechat vyplatni pomér na 80 % a k tomu navic ¢astecné pouzit
nerozdélenych ziskG minulych let). V pfistim roce bychom tak dividendu
pobliz 34 K¢ na akcii nevidéli jako nerealnou.

Trhy spekuluji i na to, zda by CEZ nemél zagit vyuzivat nerozdélené zisky
minulych let (jejich objem je vyznamny, pohybuje se kolem 220 mid. K¢&) a
zda by tedy nebyl schopen udrzet dividendu na urovni 40 K&. Jak uvadime
vySe, pfi souasném dividendovém schématu dividenda v pfiStim roce
vychazi na drovni 27 K& na akcii (celkem cca 14,4 mid. KE&). Zbylych 13 K&
na akcii, tzn. cca 7 mld. K&, by pak mohlo byt pouzito z nerozdélenych ziskau.
Nerozdélené zisky v$ak nemaji podobu hotovosti, CEZ by tak
pravdépodobné musel ¢asteéné rozpusténi nerozdélenych ziskd minulych let
pokryt navySenim dluhu. Podle naSich propoctl by pak zadluzenost v roce
2017 vzrostla k urovnim kolem 2,4x ¢isty dluh/EBITDA a v roce 2018 (v
pripadé, Ze by CEZ stale chtél drzet dividendu 40 Kg&) k 2,55x.

Dividendu by tak podle naseho nazoru bylo mozné udrzet na stabilni Urovni
40 K& jen za cenu narustu zadluzeni. Je v3ak otazkou, zda by se
management k tomuto kroku uchylil, kdyz mira zadluzeni v poslednim
obdobi vlivem poklesu provozni ziskovosti nartsta. Jesté na konci roku 2015
se totiz pohybovala na 2,0x nasobku c¢istého dluhu/EBITDA, na konci
letodniho roku pak olekavame jeji uroven kolem 2,3x. My spiSe
prfedpokladdme konzervativngjSi rozhodnuti managementu ohledné
dividendy v pfistim roce, které bude vice reflektovat relativné vyrazny pokles
letoSniho ocisténého Cistého zisku z lofiskych 27,7 mld. KE na oekavanych
cca 18 mid. K¢. S dividendou ve vysi 40 K& v pfistim roce tedy nepocitame.
Snahy managementu upravit dividendové schéma tak, aby byl o néco
zmirnén oCekavany meziro¢ni pokles dividendy, vSak, jak uvadime vyse,
pfipoustime.
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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 (%) 6,45 6,45 6,45 6,45 6,45 7,65
beta 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
eguity risk premium (%) 6,31 5,99 5,67 5,35 5,14 5,99
cost of eguity (%) 6,81 6,79 6,77 6,75 6,74 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 0,67 0,68 0,68 0,69 0,71 0,71
debt weight 0,33 0,32 0,32 0,31 0,29 0,29
WACC (%) 5,63 5,64 5,63 5,66 5,70 6,58

zdroj: odhady a vypocéty Fio, Bloomberg

mid. K& 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 27,0 25,8 25,1 25,8 26,5
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPAT 21,6 20,6 20,1 20,7 21,2
depreciation 29,8 31,9 31,8 31,9 31,8
change in WC -2,9 -2,3 -1,3 -2,5 -1,7
CAPEX 34,2 32,8 35,2 32,4 31,0
CF to the firm 20,1 21,9 18,0 22,7 23,7
DCF 3,2 20,8 16,1 19,2 19,0
sum of the DCF 78,3
terminal value 328,8
net debt 131,3
equity value 275,8
number of shares (mil. ks) 534,2
target price (CZK) 516

zdroj: odhady a vypoéty Fio

V na$i nové analyze na energetickou spoleénost CEZ pfistupujeme ke zvySeni cilové ceny ze 419 K& na 516 Kg.
Cilovéa cena se vztahuje k 12mésiénimu investiénimu horizontu. Vzhledem k tomu, Ze nova cilova cena na akcie CEZ
se nachazi zhruba 23 % nad aktudlni trzni cenou, tak zaroveri zvySujeme investiéni doporuceni z ,drzet” na ,koupit®.
Hlavnim ddvodem zvysSeni cilové ceny a doporucéeni bylo vyraznéjSi zotaveni trznich cen elektfiny, které se po celé
délce forwardové kfivky postupné posouvaly od unorovych minim 20 — 21 EUR/MWh aZ k urovnim 29 — 30 EUR,
jednolety kontrakt dokonce atakoval i hladinu 34 — 35 EUR. Tyto nar(isty nas vedly ke zvySeni prognézy cen silové
elektfiny, za které bude CEZ v pFistich letech prodavat ze svych vyrobnich zdrojl, a to 0 21 — 26 % na 29,5 az 31,4
EUR/MWh pro obdobi 2018 — 2020, pro pfisti rok pak o 10 % na 31 EUR. Byt se aktualné domnivame, ze dalSi
ristovy potencial svétovych cen uhli (poté co se od letoSniho unora zhruba zdvojnasobily) je v kratSim horizontu
omezeny a rovnéz vliv podzimnich neplanovanych odstavek na francouzskych jadernych reaktorech postupné
by proti tomu meély stale plsobit stfednédobé faktory zejména v podobé planovaného odstavovani némeckych
jadernych elektraren &i vznik trzni stabilizaéni rezervy na podporu emisnich povolenek. Vysledkem zvazeni jak
kratkodobych, tak stfednédobych vlivli je pak vySe zminéna prognéza prodejnich cen elektfiny, ktera se vyraznéji
neodchyluje od hranice 30 EUR/MWh. Pfesto je jeji navySeni ve srovnani s pfedchozi (bfeznovou) predikci pomérné
vyrazné a pozitivné se promitlo do vyhledu hospodareni pro roky 2017 - 2020, ktery na urovni EBITDA zvySujeme
v priméru o 11 % na 57 — 58 mid. K& a na urovni oci§téného Cistého zisku v priméru o 39 % na hladinu pobliz 16
mid. K¢&.
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Prestoze v pfistim roce jiz, v disledku relativné vyrazného o¢ekavaného poklesu ocisténého Cistého zisku z loriskych
27,7 mld. K¢ na letoSnich cca 18 mlid. K&, nepfedpokladame udrZeni dividendy ve vysi 40 KE na akcii, tak i nadale
nahlizime na akcie CEZ jako na velmi solidni dividendovy titul. Vy$e dividendy bude podle naseho nazoru velkym
tématem pro prvni mésice pristiho roku. Trhy vSeobecné océekavaji meziro¢ni snizeni dividendy. Jde o to, jak
razantni nakonec bude. Ponechani dividendového vyplatniho poméru na soucasnych cca 80 % by indikovalo
dividendu v roce 2017 na urovni 27 K& na akcii, coz je i tak stale relativné atraktivni dividendovy vynos kolem 6,5 %.
Podle nasich odhadii je vak likvidni pozice CEZu stale, i pfes pokles ziskovosti, natolik pFizniva, Ze je realna takova
uprava dividendového schématu, ktera by umoznila vyplatit v pfistim roce dividendu pfesahujici hladinu 30 K&. Podle
nasi projekce cash flow nevyzniva nerealné navyseni vyplatniho poméru z 80 % na 100 % a tedy dividenda 34 K¢&
ptinasejici silny cca 8% dividendovy vynos.

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 kapitdlu (WACC) pocitané jako soucet nakladid na vilastni 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 vynosoveé miry akciového indexu PX.

Citlivostni analyza

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

WACC
pokracujici rast 6,18% 6,38% 6,58% 6,78% 6,98%
0,6%

0,8%
1,0%
1,2%

1,4%
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.

» Stale 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 nizSi 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 ur€itého 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 snizZit 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 poklesu cen d&erného 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. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovény Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
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 prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 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 pfed 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 zplsobem 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 vniténi kontrolou. Na cinnost 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
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 pfislusnych
procentnich hranic.

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

Prodej - short: 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 18. 11. 2016 ma Fio banka, a.s. 5 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat a 1 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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