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Zakladni informace

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 257 mid. K&
Zavérecna cena k 23.11.2017: 481 K&
Roéni maximum: 484,70 K¢

Ro¢&ni minimum: 393,80 K&

Zafazen v indexech: PX, WIG, CETOP
Podil v indexu PX: 22,5 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,96

Struktura akcionart

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

Roc¢ni vyvoj ceny akcie CEZ
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V nasi nové analyze na spole¢nost CEZ zvysujeme cilovou cenu z 516 Ké
na 556 K¢ a potvrzujeme nakupni doporuceni.

Cilovou cenu vztahujici se k 12meési¢nimu investiénimu horizontu zvySujeme
na pozadi ocekavaného vyraznéjSiho zlepSeni hospodareni od roku
2020, kdy by se jiz naplno mohl projevit aktualni pfiznivy vyvoj na trznich
cenach elektfiny, které i v letoSnim roce zaznamenavaji rdstovy trend, kdyz
od kvétna vzrostly o 25 — 30 %.

Navic v naSich predikcich cen elektfiny i nadale pocitame s podpUrnymi
faktory v podobé reformovaného trhu s emisnimi povolenkami a
postupného odstavovani némeckych jadernych i nékterych uhelnych
elektraren, coz by podle naSeho nazoru mélo (i v kontextu rizik, mezi ktera
fadime jak dal$i rozvoj obnovitelnych zdroja, tak hrozbu urcité korekce na

cenach energetického uhli, jenz se nachazi na témér Ctyfletych maximech)
minimalné stabilizovat & mirné podpofit budouci vyvoj trznich cen elektfiny.

Od roku 2020 tak o&ekavame vyraznéjsSi zménu trendu v realizaénich cenach
elektfiny, kdyz CEZ by mohl v letech 2020, resp. 2021 prodavat za alespon
35 EUR, resp. 36,5 EUR/MWh. To je oproti nasi predchozi analyze
navyseni predikce realiza¢nich cen o 11 — 16 %, coz pro obdobi 2020 -
2021 indikuje posun EBITDA pies hranici 60 mid. KE (ve srovnani
s rokem 2019 navyseni o 8 — 12 %) a navrat ocisténého Cistého zisku do
rozmezi 17 — 19 mld. K¢ (narlst z cca 13,5 mid. K¢ predikovanych pro rok
2019).

Pohled na dividendovou politiku vyrazngji neménime a na akcie CEZ stale
nahlizime jako na pomérné& atraktivni dividendovy titul. V pfiStim roce
oCekavame stabilni dividendu pobliz 33 K& na akcii, coz znaci témér 7%
dividendovy vynos. V letech 2019 a 2020 by se podle naseho nazoru na
velikosti dividendy nemusel vyraznéji projevit oCekavany pokles Cdisté
ziskovosti vletech 2018 a 2019, kdyz kombinace predpokladaného
pfiznivého vyvoje provozniho cash flow, relativné nizké miry zadluzeni,
vysokého objemu nerozdélenych ziskd ¢i potencialniho prodeje bulharskych
aktiv vytvofi takovou likvidni pozici, ze dividenda by se mohla udrzet
v rozmezi 28 — 30 K&.
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(o] 74 2014
Produkce

elektfiny 63 124
(Gwh)

Instalovany

vykon 16 000
(MW)

Vynosy

(mil. K&) 201 751
EBITDA

(mil. K&) 72498
Cisty zisk*

(mil. K&) 29 454
PIE 14,11
P/S 1,62
ROA (%) 3,53
ROE (%) 8,63

zdroj: CEZ, Bloomberg; *ogistény Gisty zisk
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2016

61132

15 600

203 744

58 082

19 640

16,09

2,32

5,44

<JiB> Fio banka
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 prostrednictvim
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 spole¢nosti je rozdéleno
do segmentl vyroba — tradiéni energetika, vyroba — nova energetika,
distribuce, prodej, téZba a ostatni. Segmenty jsou dale rozdéleny geograficky
na Ceskou republiku, Polsko, Rumunsko, Bulharsko a ostatni zemé.
Segmenty vyroba — tradiéni energetika a distribuce jsou nejvyznamnéjsimi
segmenty spole¢nosti. Vyroba — tradi¢ni energetika v roce 2016 realizovala
provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) ve vysi 22 mld. K& a na celkové EBITDA
se podilela 38 %. Naprostou vétsinu ztéchto 22 mld. K& pak CEZ
vygeneroval v CR, konkrétné 20,7 mld. K& Segment distribuce v lofiském
roce vykazal EBITDA na urovni 20,4 mld. K&, coz byl 35% podil na celku. |
v tomto segmentu dominuje Ceska republika se 17,3 mld. K&.

Vykonnost vSech segmentl za lofisky rok a podily jejich zakladnich
finanénich ukazateld na celkovém vysledku hospodareni spole¢nosti shrnuje
tabulka ¢&.2.

Ceska republika

V Ceské republice spoleénost CEZ disponuje $irokym portfoliem vyrobnich
zdroju, tzn. jadernymi, uhelnymi, vodnimi, fotovoltaickymi a vétrnymi
elektrarnami, jednim paroplynovym zdrojem a dale teplarnami. Instalovany
vykon téchto tuzemskych zdroju €ini cca 13 050 MW, coz znamena zhruba
84% podil na instalovaném vykonu celé spolecnosti a jejich ro€ni produkce
se pohybuije blizko 57 000 GWh (57 TWh). CEZ tak zhruba 90 % elektfiny
vyréabi v tuzemsku. Nejvice elektfiny CEZ vyrobi z uhelnych (loni 49% podil
na celkové tuzemské produkci elektfiny) a jadernych elektraren (42% podil).
Zbylych cca 9 % pfipada na obnovitelné zdroje (voda, fotovoltaika, vitr,
biomasa) a zemni plyn. CEZ v CR v lofiském roce svym zakaznikim
distribuoval (zprostfedkoval) elektfinu v objemu 34 950 GWh, coZ je 69%
podil na celkovém objemu distribuované elektfiny za celou Skupinu. Objem
tuzemského prodeje elektfiny koncovym zakaznikiim za rok 2016 ¢&inil 19
600 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,
kdyzZ nejprve zaCala prodavat plyn velkoodbératelim a stfednim
odbératelim. Od druhé poloviny roku 2010 svoji nabidku rozsifila i na
maloodbératele a doméacnosti. V segmentu prodeje zemniho plynu se CEZu
dafi, zakaznicka z&kladna se od vstupu na trh neustdle rozSifuje a
spoleénost je nejvétsim alternativnim dodavatelem plynu v CR s cca 10%
podilem na trhu podle poétu odbé&rnych mist. Na konci roku 2016 CEZ
dodaval plyn do 397 tisic odbérnych mist, coz je meziro¢ni narlist o zhruba
13 tisic. Na podzim roku 2013 CEZ vstoupil na tuzemsky telekomunikaéni trh
jako virtualni mobilni operator. Spole¢nost eviduje cca 90 tisic zakaznika.
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rok 2016 Vynosy! EBITDA EBIT

Vyroba-tradiéni 55728 21991 4387
energetika

podil na celku 27,35% 37,86% 16,81%
Vyroba-nova 3389 3403 -890
energetika

podil na celku 1,66% 5,86%

Distribuce 29 698 20 361 14 337
podil na celku 14,58% 35,06% 54,95%
Prodej 107 432 5488 5415
podil na celku 52,73% 9,45% 20,76%
Tézba 4826 4412 1998
podil na celku 2,37% 7,60%

Ostatni 2671 2423 863
podil na celku 1,31% 4,17% 3,31%
Celkem? 203744 58082 26 114

zdroj: CEZ, lvynosy bez vynost mezi segmenty,
2Udaje v Fadku celkem jsou konsolidované
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Vstup na mobilni trh hodnotime jako doplfikovy (marginaini) byznys
s pfispévkem do celoroCnich trzeb, resp. EBITDA v fadu stovek miliont
korun.

CEZ se rovnéz snazi &im dale vice prosazovat na trhu energetickych sluzeb,
a to prostfednictvim své dcefiné firmy CEZ ESCO. Tato dcefina spoleénost
nabizi firmam, obcim a institucim (napf. nemocnicim, Skolam nebo
sportovnim arealim) pokryti energetickych potfeb jako jsou napf. dodavky
komodit, instalace a nasledny provoz malych (lokalnich) energetickych
zdroji (zejména kogeneracénich jednotek, plynovych kotlt &i fotovoltaickych
elektraren). Nabizi feSeni v oblasti vefejného osvétleni a osvétleni
primyslovych budov a hal, projekty energetickych staveb vcetné lokalnich
distribuénich siti, projekty energetickych Uuspor, zabyva se rovnéz
energetickymi audity a poradenstvim. CEZ jiz na trhu energetickych sluzeb
nepusobi pouze na tuzemském ftrhu, ale akvizici spole¢nosti Elevion
z poloviny letodniho roku vstoupil rovnéz na némeckych trh.

Dale se spoleénost CEZ v CR vénuje t&zb& a prodeji hnédého uhli, a to
prostfednictvim své dcefiné spole¢nosti SeveroCeské doly. Tézba probiha
v Dolech Nastup TuSimice a Dolech Bilina. Produkce, resp. odbyt uhli Cinil
vroce 2016 21,4 mil. tun, pfiemz zhruba 73 % produkce sméfuje
hnédouhelnym elektrarnam v ramci Skupiny a zbylych 27 % se prodava
externim zakaznikam.

Zahraniéni expanze byla zapo&ata v lednu 2005, kdy spole¢nost CEZ
pfevzala majoritni podily ve tfech bulharskych distribuénich spole€nostech
(pozdéji byly tyto firmy spojeny do jedné spolecnosti CEZ Razpredelenie).
Na podzim téhoZ roku CEZ uspél v privatizaénim tendru na koupi majoritniho
podilu v nejvétsi rumunské distribuéni spole€nosti Electrica Oltenia. V roce
2006 spolecnost rozsSifila své zahraniCni portfolio o tfi vyrobni zdroje,
konkrétné o polské Cernouhelné elektrarny Elcho a Skawina a bulharskou
Cernouhelnou elektrarnu Varna (provoz této elektrarny vSak byl od zacatku
roku 2015 pozastaven, kdyz elektrarna jiz nespliiuje 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 pozdé&ji se mezi akvizice zafadilo partnerstvi
s madarskou ropnou a plynarenskou spoleénosti MOL, vramci néhoz
probihaly aktivity na Slovensku a Madarsku zaméfené mimo jiné na projekty
vystavby plynovych elektraren. Zejména vlivem tehdejSiho nepfiznivého
trendu na trhu s elektfinou byly tyto projekty zastaveny a spoluprace s MOL
ukonc&ena.

V roce 2008 CEZ vstoupil do projektu vystavby nejvétsiho pevninského
evropského vétrného parku v Rumunsku (od konce roku 2012 je vétrny park
v plném provozu), v témze roce spolecnost vstoupila na turecky energeticky
trh a rovnéz zvitézila v privatizanim tendru na distribu¢ni spolecnost
v Albanii. V lednu 2013 v8ak CEZ své podnikani v Albanii ukongil. Zhoreni
regulatorniho prostfedi v této zemi v priibéhu roku 2012 uvalilo albanskou
distribuéni divizi do ztrat. V disledku spord s albanskymi institucemi CEZ
pfiSel o distribu¢ni licenci a nasledné v lednu 2013 byla tamni distribuéni
divize vyFazena z konsolidaéniho celku Skupiny CEZ. Spory s Albanii vSak
byly v &ervnu 2014 ukon&eny dohodou o narovnani, na zakladé které CEZ
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. 2Q Konsensus 2Q

TELLS iy trhu* 2016 yly
Vynosy 48,1 46,88 47,0 2,3%
EBITDA 12,3 11,99 13,1 -6,1%
EBIT 5,6 4,50 5,0 12,0%
Cisty 8,2 6,61 48  70,8%
zisk

Zisk

na akcii 15,3 - 9,0 70,0%

(Ke)

zdroj: CEZ, *median podle prizkumu spole¢nosti
CEZ; pozn.: &isty zisk a zisk na akcii jsou ogi§téné o
mimoradné vlivy

Vysledky za 2Q 2017 byly
pFiznivé, vedle mimoradnych vlivi
(prodej bytli a transakce s akciemi
a dluhopisy MOL) pomohly i lepsi
nez oc¢ekavané vysledky na
provozni urovni hospodareni
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postupné dostava ve splatkach celkem cca 2,6 mid. K¢.

V posledni dob& se CEZ, co se ty8e zahraninich aktivit, zamétuje
predev§im na zapadoevropské akvizice do obnovitelnych zdroju. Na konci
roku 2016, resp. v poloviné roku 2017 koupil némecké vétrné elektrarny o
celkovém instalovaném vykonu kolem 135 MW. Jedna se jiz o fungujici
vétrné parky s letoSnim oCekavanym prispévkem do EBITDA kolem 0,4 mid.
KE. Mezi nejnovéjSi akvizice patfi rovnéz nakup deviti francouzskych
vétrnych farem, které jsou zatim ve fazi developmentu. Projekty postupné
ziskavaji povoleni, vystavba bude nasledovat a béhem péti je v planu
instalace az 100 MW vykonu.

Letos$ni vysledky hospodareni

CEZ navazal na letodni prvni kvartal a i ve 2Q predstavil pomérné silné
vysledky hospodareni, které pfekonaly jak nase odhady, tak trzni konsensus.
Do letosniho hospodafeni se sice stdle negativné projevuje relativné
vyrazny, cca 9 — 10%, meziro¢ni pokles realizacnich (prodejnich) cen
elektfiny, kdyz CEZ letos prodava silovou elektfinu ze svych zdrojd
v priméru za cca 31 EUR/MWh, nicméné ve 2Q 2017 se projevilo nékolik

Vynosy, navzdory mezirocné nizSim cenam elektfiny, vzrostly o 2,3 % na
48,1 mid. K& a prekonaly jak naSi predikci ve vySi 45,6 mld. K¢, tak odhady
trhu posazené na hladinu 46,9 mid. KE&. LepSi nez olekavané vynosy
pfipisujeme zejména stale dobré vykonnosti v segmentu prodeje plynu, kde
CEZ nadale drzi pozici &islo jedna mezi alternativnimi dodavateli a kde
vykazal narlist objem0 prodejd o 42 % y/y na 1,7 TWh. K meziro€nimu ristu
vynosU dale pfispél mimoradny pfijem z prodeje bytového fondu ve vysi 1,3
mld. K& Tento vliv se v8ak o&ekaval, kdyz CEZ indikoval zau&tovani
transakce do vysledkl za 2Q 2017.

Provozni zisk EBITDA ve 2Q 2017 poklesl o0 6,1 % y/y na 12,3 mld. K&, ¢imz
prekonal na8 odhad 11,6 mid. K& a byl lehce nad trznim konsensem, jenz
dosahoval urovné 12 mid. K& LepSich nez odekavanych vysledki CEZ
dosahl v segmentu bulharského prodeje a segmentu rumunské distribuce,
provozni ziskovost ve vysi 0,5 mld. K€ (oproti nami pfedpokladanym 0,1 mid.
K&), kdyz CEZ profitoval z mimosoudni dohody o narovnani s bulharskou
statni energetickou spole€nosti NEK tykajici se pohledavek za OZE.
V rumunské distribuci se nad ocekavani projevily zejména Uspory
v provoznich nakladech. CEZ tak v tomto segmentu ve 2Q realizoval EBITDu
ve vySi 0,6 mld. K& (y/y +0,1 mld. K&), zatimco na$ odhad ¢inil 0,3 — 0,4 mld.
KE&. Dobré vysledky pfedvedl také tuzemsky segment prodeje. Jeho provozni
ziskovost ve vySi 0,9 mld. KE mirné pfekonala na$ odhad 0,7 mld. K¢, a to
vlivem vysSich hrubych marzi z prodeje plynu, kdyz se projevily rostouci
prodeje a nizSi nakupni naklady.

Ostatni segmenty, jako tuzemska distribuce nebo rumunska vyroba
zaznamenaly ziskovost v souladu s odekavanim. Distribuce si v CR nadéle
drzela solidni vysledky, kdyz se dobra vykonnost ¢eské ekonomiky projevuje
v rostoucich objemech distribuované elektfiny. Rumunské vétrné parky letos
profituji z absence lofiského regulatornino omezovani vyroby, diky tomu tak
jejich produkce ve 2Q vzrostla 0 18,5 % y/y na 243 GWh.
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Vysledky za 3Q 2017
nepirekvapily, na meziroénim
poklesu se nejvice podilely nizsi
ceny elektfiny

mid. Ké 3Q Konsensus 3Q

2017 trhu* 2016 yy
Vynosy 45,8 46,09 462  -0,9%
EBITDA 9,7 10,15 107  -9,3%
EBIT 2,2 2,42 36  -38,9%
Cisty 03 076 19 -842%
zisk
Zisk
na akcii 0,6 - 3,5 -82,9%
(Ke)

zdroj: CEZ, *primér podle priizkumu spoleg&nosti
CEZ; pozn.: &isty zisk a zisk na akcii jsou o&i§téné o
mimoradné vlivy
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Do ocisténého dcistého zisku za 2Q 2017 se podle olekavani pozitivné
projevily mimoradné vlivy v podobé zisku z prodeje byt ve vysi 1 mid. K¢ a
transakce tykajici se prodeje akcii MOL a soubézného odkupu
konvertibilnich dluhopis MOL, jenz ve 2Q vynesla 3,6 mid. K&. Ocistény
Cisty zisk tak vykazal vyrazny meziro¢ni riist o 70,8 % na 8,2 mld. K& a navic
pfekonal jak naSi predikci 7,5 mid. K¢&, tak odhad trhu 6,6 mid. K&, kdyz se
projevil lepsi nez ocekavany vyvoj na provozni Urovni hospodareni.

Za letosni 3Q CEZ predstavil vysledky, které téméF presné naplnily nase
oCekavani. Vynosy dosahly urovné 45,8 mid. K& a byly viceméné mezirocné
stabilni, kdyz niZsi realizacni ceny elektfiny byly z velké ¢asti kompenzovany
vyrazné vysSi vyrobou z jadernych elektraren (vzrostla o 49 % y/y na 6,5
TWh) a rovnéz se pozitivné projevily pokracujici dobré vysledky plynouci
z prodeje zemniho plynu (narGstu objem0 o 44 % y/y na 1,3 TWh).

Provozni ziskovost za 3Q 2017 byla v podstaté shodna s na$i predikci.
EBITDA poklesla 0 9,3 % y/y na hladinu 9,7 mld. K& (na$ odhad ¢inil 9,6 mld.
KE&) a byla téméF v souladu s trznim konsensem, jenz byl posazen na uroven
10,15 mid. Ké&. Podle predpokladd byly nejvyznamnéjSim negativnim
faktorem meziroéné nizsi realizaCni ceny elektfiny s nepfiznivym dopadem
ve vysSi 1,4 mid. KE. Vysledky hospodafeni byly rovnéz tlaceny doll
rostoucimi naklady na emisni povolenky, kdyz se projevuje kazdoro¢né nizsi
podil povolenek, jenz CEZ ziskava zdarma. Nepfiznivy dopad tohoto vlivu ve
3Q 2017 ¢inil 0,2 mid. K&. Stale slusnou vykonnost vykazuje tuzemska
distribuce, ktera i ve 3Q zaznamenala rostouci objem distribuované elektfiny
(+3 % yly na 8 TWh), coz vyrazné tlumi pro letoSni rok managementem
predpokladané negativni dopady technickych vlivi v podobé korekénich
faktor a narovnani objemu nevyfakturované elektfiny. Tuzemska distribuce
tak diky rostoucim objemim vykazala ve 3Q 2017 pouze mirny meziroéni
pokles EBITDA o 0,2 mld. K& na hladinu 3,6 mid. K&.

Protivahou negativnich vlivl byla zejména mezironé vysSi vyroba, ktera
celkoveé stoupla, hlavné kvuli silné vySe zminéné produkci z jadra, 0 6,8 % na
14,2 TWh. Jeji pfiznivy dopad do celkové EBITDA tak ve 3Q sice Cinil
vyraznych 1,2 mld. K&, ale tento vliv byl na druhou stranu srazen negativnim
precenénim derivatd (-0,4 mid. K&) a vyssimi stalymi naklady (-0,2 mid. K&).
Celkové tak byl pfiznivy efekt z meziro€né vy3Si produkce v souladu s nasi
predikci. Pozitivni pfispévek do vysledku hospodafeni zaznamenal rovnéz
tuzemsky segment prodeje, a to jednak kvuli slabsi lonské srovnavaci
zakladné a jednak diky vySe zminénym vysledk{m z prodeje plynu. Provozni
ziskovost tohoto segmentu tak v letoSnim tfetim kvartédle meziro¢né vzrostla
0 0,3 mld. K& na 0,8 mid. KE&. V souladu s oCekavanim pozitivni pfispévek
generovaly rumunské vétrné elektrarny (y/y +0,2 mid. K& na 0,5 mid. K¢),
kdyz se projevuje absence lofiskych regulatornich omezeni produkce. U
ostatnich segmentt jako rumunska a bulharska distribuce podle o¢ekavani
nedoslo k vyznamnéjSim meziro€nim zménam.

Odpisy byly v souladu s o¢ekavanim na urovni 7,6 mid. K& (+6,6 % yly),
provozni zisk EBIT tak rovnéz neprekvapil a za 3Q 2017 &inil 2,2 mid. K&
(naSe prognéza 2,1 mid. K&). OcCistény Cisty zisk téméf v souladu s nasim
oCekavanim mezirocné poklesl o 84,2 % na 0,3 mid. K& a byl lehce pod
odhadem trhu, jenz byl 0,76 mlid. K¢.
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CEZ v srpnu zvysil vyhled letosni
EBITDA z 52 mid. K¢ na 53 mid.
K¢ a posunul vyhled letoSniho
ocisténého Cistého zisku ze 17
mld. K& na 19 mid. K&

CEZ - fundamentalni analyza
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Jaké vysledky Ize o¢ekavat za cely rok 2017

Po pfiznivém vyvoji hospodafeni za 1H 2017 management CEZu v été
pristoupil jak ke zvySeni vyhledu letoSni EBITDA z urovné 52 mid. K& na 53
mld. K¢, tak k navy3eni ocisténého Cistého zisku ze 17 mid. K& na 19 mid.
K¢E.

ZlepSeni vyhledu podle naSeho nazoru davalo smysl. Ve druhém letoSnim
pololeti by totiz CEZ mél t&Zit zejména z velmi sluné vyroby z jadernych
elektraren, ktera nebude zatizena lofiskymi dlouhymi neplanovanymi
odstavkami. O¢ekavame, ze ve 2H 2017 jaderné elekirarny vyrobi lehce pfes
14 TWh elektfiny, coz je vyrazny cca 45% meziro¢ni narast. Zatimco v prvni
poloviné letoSniho roku produkce z jadra jeSté mirné zaostavala oproti 1H16,
kdyz probihaly kv(li licenénimu procesu del$i odstavky na Dukovanech, tak
vyroba v druhé poloviné roku jiz vykazuje daleko plynulejsi raz. Za cely rok
2017 tak odhadujeme produkci mirné pfes 28 TWh. To je oproti lofiskym
podprimérnym 24,1 TWh vyrazné navyseni.

Vedle solidni produkce zjadernych =zdrojli, ktera se po lofiskych a
predlonskych velkych problémech s neplanovanymi odstavkami zacina
postupné dostavat do standardnich intenci, by vysledky hospodafeni ve
zbytku roku mély byt podpofeny také tuzemskym distribuénim segmentem.
Rostouci Ceska ekonomika, ktera ve 3Q 2017 dokonce dle pfedbéznych
udaju CSU jesté zrychlila tempo na meziroénich 5 % z predchozich 4,7 %
vykézanych ve 2Q 2017, pozitivné ovliviiuje spotfebu elektfiny v CR. Ta
podle dat CEZu za devét mésicl letodniho roku rostla jak u velkoodbératel(
(cca 4 % yly), tak u domacnosti (témérF 4 % yly), celkem pak posilila 0 3,7 %
yly.

To se ptiznivé promitlo do objemu distribuované elektfiny, ktery v CR za 9M
2017 wvzrostl o 3,7 % yly, za celou spoleénost (v€etné Rumunska a
Bulharska) pak o 4,1 % yly. Pokracovani pozitivniho trendu ocekavame i ve
4Q 2017 a za cely letoSni rok tak predikujeme meziroCni rast distribuované
elektfiny o cca 3,7 % na zhruba 52,5 TWh. Managementem CEZu plvodné
predpokladany nepfiznivy vliv technickych faktord v podobé korekénich
faktord a narovnani objemu nevyfakturované elektfiny s planovanym
letodnim negativnim dopadem 1,5 mld. K& by nakonec mohl byt zcela
kompenzovan vySe zminénymi rostoucimi objemy. Celkové by tak tuzemska
distribuce mohla letos oproti plvodnimu océekavani vykazat mezirocné
stabilni vysledek s EBITDA blizko 17 mid. K&. Dobra vykonnost tuzemské
distribuce byla tedy podle naSeho nazoru jeden z dulezitych faktord, jenz
v srpnu pfimé&l management CEZu k navy$eni leto$niho vyhledu ziskovosti.

Mezi hlavni ddvody navySeni vyhledu ocisténého Cistého zisku patfilo
snizeni predikce odpisti a nakladovych uUrokd kvidli opétovnému posunuti
terminu komeréniho spusténi, resp. zafazeni do majetku nové uhelné
elektrarny Ledvice.

Komplikujici se spor se SZDC zpusobil korekci vyhledu EBITDA

Do letosnich vysledkd hospodafeni vnesly nejistotu soudni spory se Spravou
Zelezniéni dopravni cesty (SZDC). Jiz v roce 2015 CEZ do provozniho zisku
EBITDA zauctoval ¢astku 1,13 mlid. K& jako vysledek vyhraného sporu o
nasmlouvanou, ale neodebranou elektfinu tykajici se roku 2010. Tento spor
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Komplikujici se spory se SZDC
vedly CEZ ke snizeni letosniho
vyhledu EBITDA z 53 mld. K¢é na
52 mld. Ké€. Vyhled o€isténého
Cistého zisku vSak ponechan na
19 mid. Ké.

Spory se SZDC mohou mit,

v pripadé naplnéni negativniho
scénare, negativni dopad do
letosni EBITDA az do vySe 2,4
mld. K¢. Pravdépodobnéji se vSak
jevi negativni vliv ve vysi cca 1,3
mlid. K¢.
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se vSak komplikuje, kdyz na konci letoSniho zafi Nejvyssi soud zrusil drivéjsi
rozsudky Méstského i Vrchniho soudu a nasledné vratil celou zalezZitost
Méstskému soudu k dalSimu Fizeni. To celou véc komplikuje a podle naseho
nazoru vznika riziko, ¢ CEZ bude muset vy$e zminénych 1,13 mid. K&
vratit.

Tyto udalosti navic vnasi miru nejistoty i do druhého prakticky totoZzného
sporu se SZDC, jenz se tyka roku 2011. Tento dal$i spor se doposud vyvijel
ve prospéch CEZu, kdyZ na konci roku 2016 Méstsky soud v prvoinstanénim
Fizeni rozhodl, Ze SZDC maé zaplatit zhruba 1,3 mld. K& CEZ nasledné tuto
Castku zahrnul do letoSniho vyhledu EBITDA, resp. oCisténého C&istého zisku.
Doposud v$ak 1,3 mld. K& neziskal. Komplikace plisobi jak odvolani SZDC
proti prvoinstanénimu rozsudku, tak pfedevSim zasah Nejvyssiho soudu u
prvniho sporu, jenZz mlze zasadné ovlivnit pravni pohled na danou zalezitost
a podle naseho nazoru existuje realné riziko, ze CEZ 1,3 mld. K& nakonec
letos neziska.

Nebyt vySe zminénych komplikaci, tak bychom nahlizeli na letosSni vysledky
pomérné optimisticky a o¢ekavali bychom EBITDu kolem urovné 53,8 mid.
K& a ocCistény Cisty zisk blize k hranici 19,5 mid. K&. Jak jsme jiz naznadili
vyse, CEZu by méla ve druhé polovingé roku pomoci jednak velmi slu$na
produkce z jadra a z toho plynouci vysSi hrubé marze z vyroby a obchodu a
jednak pfiznivy vyvoj v tuzemské distribuci.

CEZ tyto komplikace v listopadu zohlednil do vyhledu hospodateni,
konkrétné snizil predikci EBITDA o 1 mild. K€ na 52 mld. KE. Z letoSniho
planu tak spole€nost vy€lenila dfive pfedpokladany pfijem 1,3 mid. K& Na
druhou stranu je patrné, Ze potencialni hrozba vratky 1,13 mid. K& nebyla
v korekci vyhledu zohlednéna. CEZ tak spiSe nepogdita s tim, Zze by musel
tuto Castku letos vratit. Navrat celého fizeni k prvoinstanénimu soudu bude
pravdépodobné &asové naroéné a CEZ si zfejmé dle svych pravnich analyz
vyhodnotil, Ze hrozba vratky je v letoSnim roce minimalni. Vyhled ocisténého
Cistého zisku byl vSak ponechan na udrovni 19 mlid. K&, kdyz opét dosSlo
k urCitému snizeni predikce letosnich odpist a nakladovych Urokd z divodu
toho, Ze aktudlni plan komeréniho spusténi Ledvic, resp. jejich zafazeni do
majetku se posouva az na konec roku 2017. Ziskani cca 1,3 mid. K& od
SZDC je podle naseho nazoru v letodnim roce nepravdépodobné, nasi
predikci EBITDA to pak posouva do urovni kolem 52,7 mid. K&. CEZem
stanoveny vyhled o€isténého Cistého zisku na urovni 19 mid. K& vnimame
jako dosazitelny. Pokud by se naplnil negativni scénar (vidime ho jako méné
pravdépodobny) a CEZ by musel jesté letos navic vratit 1,13 mld. K&, pak by
EBITDA mohla klesnout na cca 51,6 mld. K& a Cista ziskovost na zhruba 18
mld. K&.

Ceny elektfiny se drzi na vyssSich urovnich, to naznacuje

vyraznéjsi zménu v hospodaieni CEZu od roku 2020

Trzni ceny silové elektfiny se po propadech na historicka minima pobliz 20
EUR/MWh z pocatku roku 2016 postupné zotavovaly. Cesta vzhuru zacala
jiz v prabéhu prvni poloviny roku 2016, a to zejména pod vlivem rostoucich
cen Cerného energetického uhli. Tehdy na globalni ceny uhli pozitivné
pusobilo regulatorni omezovani produkce v Cing, nasledny narust ginskych
importd a zvySovani poptavky po australském uhli. Ceny elektfiny tak
v pribéhu lofiského roku rostly na celé své forwardové kfivce o desitky
procent. Na konci roku 2016 pak ro¢ni kontrakt na némecké burze dosahoval
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Elektfina je letos podporovana
zejména rostoucimi cenami uhli a
emisnich povolenek

Trh vnima pozitivné probihajici
jednani na pudé EU o budouci
podobé trhu s emisnimi
povolenkami
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urovné 35 EUR/MWh (tehdy dvouletd maxima), dvoulety atakoval hladinu 31
EUR a ftfilety se pohyboval mezi 29 — 30 EUR. Pfes menSi vykyv smérem
dold, kdy v letoSnim prvnim kvartale cena roéniho kontraktu korigovala k 28
EUR, se ceny elektfiny posléze odrazily k dalSimu rlstu. Ro¢ni kontrakt tak
od letosniho kvétna pfidal téméf 30 % na hladinu 36 - 37 EUR, coz je
nejvyssi uroven od zaCatku roku 2014, dvoulety kontrakt se pak dostava na
ceny kolem 34 - 35 EUR (od kvétna rovnéz cca +30 % a tfileta maxima).

Elektfina se od letoSnich jarnich mésicd nese na viné rostoucich cen uhli a
emisnich povolenek. Uhli ARA, coz je referenéni kontrakt pro
zapadoevropsky trh, se na konci roku 2016 dostal k urovni 65 - 70 USD/t,
kolem které se pak drzel i v prvni poloviné letoSniho roku. Zhruba od
poloviny roku nastal dals$i rastovy trend, konkrétné od kvétna uhli ARA (ro¢ni
kontrakt) pfidalo relativné silnych 35 % na hladinu kolem 85 USD/t a dostalo
se nejvyse od zadatku roku 2014. P¥iginy Ize hledat zejména v Ciné. Ta se
svou roc¢ni spotfebou pfesahujici 500 mil. tun je hlavnim tvdrcem ceny této
komodity. LetoSni vyvoj ukazatelll naznacuje pomérné vysokou ¢Einskou
poptavku po uhli. V prvni poloviné roku se ¢inské importy mezirocné zvysily
zhruba o tfetinu. Napf. v dubnu dovozy stouply o0 38 % y/y na témé&F 10 mil.
tun a dostaly se tak na ¢tyfmési¢ni maxima. Ackoliv v letech 2011 az 2015
klesal podil uhelnych elektraren na celkové vyrobé elektfiny z 83 % na 73 %
a zdalo se, ze uhli je v Ciné pomalu na Ustupu (v tomto obdobi také probihal
pomérné vyrazny klesajici trend cen uhli), tak tento vyvoj se zastavil, resp.
se mirné otogil. V lofském roce se podil uhli v Cing zvedl na 74 %, na
zaCatku roku 2017 pak vzrostl dokonce na 78 % (kdyz k tomu pfispéla
pfedevS§im niz$i vyroba z vodnich elektraren). V dalSim prabéhu letosniho
roku se podil ustalil kolem 75 %. Pozitivni vyvoj ¢inského prdmyslu, potazmo
celé Cinské ekonomiky ma pfiznivé dopady na produkci elektfiny z uhelnych
elektraren, ¢inska poptavka po uhli tak letos roste, coz vytvafi pozitivni tlak
na globalni ceny uhli.

Probihajici jednani na ptidé EU o reformé trhu s emisnimi povolenkami (EU
ETS) podporuje jejich ceny. Povolenky se aktualné pohybuji na nejvysSich
urovnich od zac¢atku roku 2016. Od lokalniho kvétnového minima kolem 4,5
EUR za tunu emisi sklenikovych plyn( zaznamenala cena vyrazny cca 65%
rdst na soucasnych zhruba 7,5 EUR. Je patrné, Ze trh vnima optimisticky
vyjednavani mezi Evropskym parlamentem, Evropskou komisi a Radou EU
(tzv. trialog) o budouci podobé trhu s emisemi, jehoz vysledkem by mél byt
predevsim vznik tzv. trzni stabilizaCni rezervy (Market Stability Reserve —
MSR) a nasledné omezovani pfebytku emisnich povolenek s cilem podpofit
jejich ceny.

Katalyzatory budouciho ristu cen elektfiny

Reforma trhu s emisnimi povolenkami

Finalni shodu na reformé trhu s emisnimi povolenkami povazujeme za jeden
z kliGovych faktoru, jenz by mél podporovat ceny elektfiny ve stfednédobém
horizontu. Prvni snahy o omezovani pfebytku povolenek byly realizovany jiz
v roce 2013, kdy byl schvalen tzv. backloading, v ramci néhoz bylo v letech
2014 — 2016 postupné stahovano ztrhu (z aukci) celkem 900 mil. ks
povolenek. Vyjednavani a prvni konsensy o zakladnich obrysech
vyraznéjSich zmén v systému obchodovani s emisemi se pak zacaly
objevovat jiZ v prvni poloviné roku 2015. Tehdy se poprvé za€alo mluvit o
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Do roku 2022 je oc¢ekavano
odstaveni vSech zbyvajicich
némeckych jadernych elektraren
o vykonu 11350 MW
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konceptu trzni stabilizaéni rezervy. V ramci tehdejSich dilich hlasovani na
pudé EU se odsouhlasil jeji vznik od roku 2019. Primarnim cilem MSR je
omezovani prebytku povolenek na trhu, konkrétné jejich postupné stahovani
z aukci do té doby nez jejich obchodovany objem neklesne pod cca 830 mil.
ks (mechanismus by mél pfipadné fungovat i v opaéném smeéru, to znamena,
pokud objem povolenek klesne pod 400 mil. ks, pak budou nasledné vraceny
z rezervy zpét do obéhu).

Na konci roku 2016 pak Vybor Zivotniho prostfedi Evropského parlamentu
schvalil siln&jsi verzi MSR, kdyz ro¢ni mira stahovani povolenek z trhu by
méla byt zdvojnasobena z 12 % na 24 % a navic bylo odsouhlaseno zruseni
800 mil. ks povolenek zrezervy k lednu 2021. Letos na podzim probihaji
v EU na bazi trialogu findlni jednani ohledné reformy trhu EU ETS. Zadatkem
listopadu doslo k potvrzeni zakladnich pilifa reformy, tzn. k potvrzeni vzniku
MSR od roku 2019, ke zdvojnasobeni miry stahovani povolenek z trhu a dale
by od roku 2023 mél fungovat mechanismus, na zakladé kterého by Cast
povolenek stazenych do rezervy mély byt zruSeny. Dohoda jeSté musi byt
schvalena Evropskych parlamentem a ministry jednotlivych ¢lenskych stat.
S reformou EU ETS ve svych predikcich dlouhodobé pocitame. O¢ekavame,
Ze na jejim zakladé by se ceny emisnich povolenek mély postupné dostavat
alespon pfes hranici 10 EUR (nékteré odhady hovofi i o zdvojnasobeni cen
oproti sou¢asnym uUrovnim, tzn. nékam k hladiné 15 EUR). Oc¢ekavany rast
ceny povolenky by se pak mél pozitivné projevovat do cen elektfiny, kdyz dle
historickych ¢asovych Fad na rlst jeji ceny o zhruba 1 EUR reaguje cena
elektfiny rovnéz navySenim o cca 1 EUR.

Odstavovani némeckych jadernych elektraren

Rovnéz faktor predpokladaného postupného odstavovani némeckych
jadernych elektraren nadale zlstava v naSich predikcich dulezitym pilifem,
jenz by mél ve stfednédobém horizontu podporovat trzni ceny elektfiny. Od
naSi lofiské analyzy se plany tykajici se uzavfeni jadernych reaktord
nezmeénily, nadale tak plati politické rozhodnuti, jenz ucinila némecka vlada
po katastrofé ve Fukusimé v roce 2011. Jiz v roce 2015 byl odstaven 1345
megawattovy blok v Grafenrheinfeldu a v sou€asnosti je tak v provozu osm
reaktord. DalSi reaktor, konkrétné Gundremmingem B o instalovaném
vykonu 1344 MW, by mél byt odstaven na konci letoSniho roku. Koncem
roku 2019 by mél pfijit na fadu 1468 megawattovy blok Philippsburg 2 a cely
proces bude dle dfive oznamenych pland vrcholit v letech 2021 a 2022, kdy
se oCekava uzavieni zbylych Sesti elektraren o celkovém vykonu 8539 MW.

Do planu postupného uzavirani némeckych konvenénich vyrobnich kapacit
patii také uhelné elektrarny. V prvni fazi je po€itano s tim, ze vybrané uheiné
bloky o celkovém vykonu cca 2700 MW se do roku 2019 pfesunou do tzv.
kapacitni rezervy, v ramci niz budou slouzit jako zalozni zdroje a v pfipadé
nutnosti budou pfipraveny dodavat vykon do sité. Tento proces byl jiz
zahajen vroce 2016, kdy byla do rezervy presunuta 350 megawattova
elektrarna spolecnosti Mibrag (patfici pod koncern EPH). Dal3i dva bloky o
vykonu 560 MW (patfici RWE) byly odstaveny do rezervy letos v fFijnu.
Druhou fazi je pak definitivni vyfazeni vySe zminénych 2700 MW z provozu,
které je naplanovano na obdobi 2020 — 2023.

Budoucnost némeckych uhelnych elektraren je nadéle pfedmétem
politickych debat. Némecko mé& zatim spiSe problémy s plnénim svych
klimatickych cill a proto oekavame dal$i tlaky na uzavirani uhelnych
vvrobnich kapacit nad rdmec vv3e uvedenvch 2700 MW.
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DalSi rozvoj OZE a riziko korekce
cen uhli mohou vytvaret negativni
tlaky na ceny elektfiny

EBITDA 56,0 576 569 57,7 583

EBIT 27,0 258 251 258 26,5

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

180 16,0 15,7 16,1 16,5
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Na druhou stranu dal$i rozvoj obnovitelnych zdroju energie v zapadni Evropé
(zejména v Némecku) a riziko urcité korekce globalnich cen energetického
uhli jsou podle naseho nazoru faktory, které budou ve stfednédobém obdobi
vytvafet negativni tlak na ceny elektfiny. Ceny uhli se pohybuji na
nékolikaletych maximech, napf. referenéni kontrakt ARA se nachazi na
nejvy8Sich urovnich za téméF Ctyfi roky. Domnivame se, Ze s aktualné
vy$8imi cenami uhli mohou zahybat ptipadna regulatorni opatfeni v Ciné.
Tamni planovaci komise totiz za¢atkem roku 2017 nastavila cenové pasmo,
jehoz cilem je zamezit pFiliSnym cenovym vykyvim a stabilizovat ¢insky
uhelny sektor. Pasmo je zhruba stanoveno do rozmezi 65 — 85 USDH,
aktualni svétové ceny uhli se pohybuji pobliz horniho intervalu. Takovato
cenova Urovefi pak m(ze v Ciné vyvolat regulatorni opatfeni sméfujici
k navySovani tézby s cilem vytvofit tlak na pokles ceny uhli. Rustovy
potencial globalnich cen uhli je tak podle naseho nazoru pro pfistich dvanact
mésicl omezeny s rizikem mozné korekce.

Predpokladame, Ze brzdou budouciho potencialniho rlastu cen elektfiny
budou i nadale obnovitelné zdroje energie. Z pohledu tuzemské energetiky je
dalezity zejména vyvoj v Némecku. Byt se tempa rustu instalovaného
vykonu OZE oproti pfedchozim letdm snizuji (to plati hlavné, v souvislosti
s poklesem dotovanych vykupnich cen, u solarnich zdroju), tak dal$i rozvoj
je stale patrny, coz je vidét zejména u morskych (offshore) vétrnych
elektraren. Zatimco jesté vroce 2015 podil vyroby z OZE na celkové
produkci elektfiny v Némecku €inil 30 %, tak aktualné se pohybuje na arovni
35 %.

Ceny silové elektfiny tak budou ovliviiovany vy$e zminénymi protichddnymi
faktory. Jako v nasi predchozi analyze se stale drzime teze, Ze podplrné
faktory budou ve stfednédobém horizontu alespon mirné prevazovat nad
témi negativnimi, coz by mélo pfinejmensim ceny elektfiny na energetickych
burzach stabilizovat &i vytvaret podminky pro jejich mirny rust.

Predikce realiza¢nich cen elektfiny a vyhled hospodareni

2017 2018 2019 2020 2021

Vynosy 206,9 211,3 2154 2259 2301
EBITDA 52,7 543 560 605 625
EBIT 238 21,8 235 279 298
Cisty zisk 19,0 12,2 135 170 184

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

Nynéjsi pomérné pfiznivy vyvoj na trznich cenach elektfiny se projevi jen
minimalné& do cen, za které bude CEZ prodavat silovou elektfinu v pFistim
roce. Je to dano zajistovaci strategii, v ramci které CEZ postupné prodava
silovou elektfinu na tfi az pét let dopfedu. Diky pfedprodejim z pfedchozich
obdobi tak méla spole€nost ke konci letoSniho fijna prodano na rok 2018 jiz
81 % elektfiny ze svych vyrobnich zdrojd, a to v priméru za 30 EUR. Finalni
primérna realiza¢ni cena na pfisti rok by se jiz tedy neméla prilis liSit od této

-10 - 24.11.2017



2018 2019 2020 2021

cena 30,5 31,8 35 36,5
zdroj: odhady Fio

rok 2017 2018 2019 2020

cena 31,0 295 29,7 314
zdroj: odhady Fio

Vyrobu z jadra oéekavame

v rozmezi 30 — 31 TWh, coz
indikuje pozitivni impuls do
EBITDA ve vysi 1 - 1,5 mld. Ké

Komeréni provoz Ledvic by mél
do EBITDA prinést cca 1,5 mld. K¢
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urovné a podle nasich odhadl se bude pohybovat v rozmezi 30,5 — 31
EUR/MWh. V pfistim roce tak poprvé od roku 2013 uvidime témérF stabilni
vyvoj realizaénich (prodejnich) cen elektfiny, kdyz CEZ letos prodava
v praméru za cca 31 EUR. Poprvé po letech, kdy na realizaéni ceny,
potazmo na vysledky hospodafeni CEZu plisobil dlouhodobé klesajici trend
trznich cen elektfiny (trvajici od roku 2011 az do zacéatku roku 2016), tak
dojde ke stabilizaci.

Na rok 2019 ma spole€nost pfedprodano témér 60 % elektfiny za 29,5 EUR.
| to je uz relativné velky objem na to, aby se souCasné vysSi trzni ceny
elektfiny projevily vyraznéji do konecCné realiza¢ni ceny. Pfesto Ize v roce
2019 jiz odekavat alespori mirny meziroéni riist. Podle nasi predikce by CEZ
mohl prodavat silovou elektfinu za ceny pobliz 32 EUR, coz by byl zhruba 4
— 5% rust ve srovnani s rokem 2018.

Za predpokladu, Ze ve stfednédobém horizontu budou do trznich cen
elektfiny promlouvat nami vySe uvedené podparné faktory v podobé
zvysujicich se cen emisnich povolenek a odstavovani némeckych jadernych
a uhelnych elektraren a nedojde-li k vyraznéjSi korekci na energetickych
burzach, tak vyznamnéjsi posun v realizaénich cenach CEZu o&ekavame od
roku 2020. Pro rok 2020 tak predikujeme zhruba 10% meziro¢ni rist
realiza¢ni ceny na urovné kolem 35 EUR, v roce 2021 pak odhadujeme dalSi
navySeni k hladiné 36,5 EUR.

Rok 2018 — vyssi vyroba z jadra, komercéni vyroba z Ledvic

Zakladnim pilifem provozni urovné hospodaieni v pfistim roce budou, jak
uvadime vySe, téméfr stabilni realizaéni ceny elektfiny. Vedle toho
oCekavame pozitivni pfispévek z vy3Si produkce jadernych elektraren. Byt jiz
letoSni vyroba zjadra bude solidni, tak pfeci jen byla jesté zatézovana
prodlouZzenymi odstavkami na Dukovanech kvdli probihajicimu licenénimu
procesu a doznivajicim kontrolam svard. V roce 2018 by se uz odstavky
jednotlivych blok( mély dostat do bézného modu pravidelnych vymén paliva
a kontrol se standardni délkou trvani kolem dvou mésicud. Ocekavame tedy,
%e CEZ po problémovych letech 2015 a 2016, v pFistim roce vyuzije naplno
potencial svych jadernych blokl, coz indikuje objem produkce alespon na
arovni 30 TWh, v silach CEZu je podle nasich odhadd i vyroba blizko 31
TWh (v optimistickém scénafi by absolutné bezproblémovy provoz jadernych
elektraren mohl podle naseho nazoru indikovat ro¢ni vyrobu i v rozmezi 31,5
budeme predpokladat, Zze produkce zjadra by v pfistim roce mohla
stoupnout o 2 — 2,8 TWh, pak pozitivni pfispévek do EBITDA bychom
oCekavali v rozmezi 1 — 1,5 mld. KE.

KomerCni spusténi, resp. zafazeni do majetku nové uhelné elektrarny
Ledvice se v prubéhu letodniho roku nepodafilo. Plany ohledné piného
komeréniho spusténi se letos opétovné posouvaly, aktualni termin je
managementem stanoven na konec roku 2017. Pokud bude napinén, pak
v pFistim roce by jiZ Ledvice, jejichZ instalovany vykon &ini 660 MW a jejichz
ro¢ni produkci predikujeme pobliz 4,3 TWh, mély vroce 2018 naplno
pfispivat do hospodafeni spole€nosti. Odhadujeme, Ze tato elektrarna je
schopna do celoro¢ni EBITDA vygenerovat cca 1,5 mid. KE. Celkové by tak
vyroba mohla podle naSich odhadi v pfistim roce vzrist o zhruba 5 % na
urovné kolem 67,5 TWh a méla by byt jednim z hlavnich faktord podporujici
provozni ziskovost spoleCnosti.
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Na EBITDA zisku jiz bude v roce
2018 patrny stabilnéjsi vyvoj, na
urovni o€iSténého cCistého zisku
ziejmé prijde vyraznéjsi pokles
z diivodu absence mimoradnych
vlivli a vysSich odpisti a
nakladovych uroka

O prodeji bulharského
distribu€niho a prodejniho
segmentu by mélo byt jasno na
sklonku roku 2017. Nelze tak
vylouéit, ze vysledek transakce by
mohl spadat az do roku 2018

s potencialem navysit ¢istou
ziskovost o cca 2 mid. K¢.
Potencialni hotovostni dopad by
mél byt vyraznéjsi, pobliz 8 — 9
mlid. K¢.
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Pozitivni vliv do vysledkli o¢ekavame rovnéz od nové akvizice v podobé
némecké firmy Elevion, ve které CEZ ziskal 100% podil na konci letoniho
srpna. Elevion, jenz je aktivni na poli energetickych sluzeb (napf. dodavky
elektrickych zafizeni a technologickych systémd, instalace vzduchotechniky,
vytapéni a chlazeni ¢i kompletni technicka sprava budov), podle vyjadreni
CEZu vykazuje roéni trzby kolem 8 mld. K& s EBITDA marzi v rozmezi 5 — 6
%, coz indikuje EBITDA zisk ve vys$i 0,4 — 0,5 mid. K&. CEZ tak touto akvizici
pomérné vyrazné rozsSifuje svlj segment energetickych sluzeb, ktery byl do
té doby reprezentovan tuzemskou dcefinou firmou CEZ ESCO, jejiz roéni
trzby &ini zhruba 5 mid. K& a EBITDA se pohybuje kolem 0,3 mid. K&. CEZ
za Elevion zaplatil 5 mld. K&, coz je zhruba 11x ndsobek EBITDA. V letoSnim
roce jesté nepredpokladame vyraznéjsi pfispévek Elevionu do hospodafeni
CEZu, hlavni dopad ogekavame od roku 2018 s prispévkem do EBITDA do
pal miliardy korun. Rostouci poptavka subjektl jak ze soukromého, tak
verejného sektoru po energetické efektivnosti a ucinnosti podle naseho
nazoru vytvari ze segmentu energetickych sluzeb perspektivni obor, jenz by
se v nasledujicich letech mohl &im dal vice podilet na hospodafeni CEZu.
Domnivame se, ze v horizontu dvou let by EBITDA z energetickych sluzeb
mohla prekrocit 1 mld. K&.

Na druhou stranu provozni ziskovost bude zfejmé tlacena dolG vySSimi
naklady na emisni povolenky, kdyz od roku 2013 se CEZu snizuje podil
povolenek ziskavanych zdarma. PrirGstek téchto nakladd odhadujeme
vrozmezi 1 — 1,5 mild. KE a podle naseho nazoru by to mél byt
nejvyznamnéjsi negativni faktor do vysledk( za rok 2018. Pfedpokladame,
Ze vySe uvedené pozitivni vlivy pfevazi nad negativnimi faktory, a proto
v pfistim roce ocekavame mirny cca 3% meziroéni rist EBITDA na hladinu
kolem 54,3 mid. K&.

Na urovni ocCisténého Cistého zisku to v8ak vypada na vyraznéj$i meziroCni
pokles. Nebudou se totiz opakovat letodni jednorazové pozitivni vlivy
v podobé zisku 4,5 mld. K& plynouciho z prodeje akcii MOL a souCasného
vykupu konvertibilnich dluhopisd MOL a v podobé zisku z prodeje bytového
fondu ve vysi 1,1 mid. KE. Dale je potfeba v pfistim roce pocitat s naristem
odpisUl, resp. nakladovych urokld o zhruba 2,5 mid. K¢, resp. 1,4 mid. K¢
v souvislosti se zafazenim uhelné elektrarny Ledvice do majetku. To podle
nasich odhadd posouva ocistény Cisty zisk za rok 2018 k urovni kolem 12,2
mld. K&, coz je meziro¢né nize o 35,8 %.

Potencialni prodej bulharskych aktiv

Cistou ziskovost muZe vylepsit prodej bulharskych aktiv. Téma prodeje
téchto aktiv rezonuje téméF po cely letodni rok. CEZ se jiz na konci fijna
domluvil na prodeji Cernouhelné elektrarny Varna. Cena zatim nebyla
zvefejnéna, podle médii se spekuluje o cené pobliz 1,3 mid. KE. Transakce
jeSté musi byt schvalena bulharskym antimonopolnim ufadem. V tomto
ohledu neocekavame komplikace a podle naseho nazoru by prodej
elektrarny mohl byt jesté zahrnut do letoSnich vysledkd hospodaieni. Dopad
do Cisté ziskovosti neoCekavame vyznamny, v fadu stovek miliond korun,
kdyz prodejni cena se zfejmé nijak vyrazné nebude liSit od ucetni hodnoty
elektrarny.

O prodeji vyznamnégjsi Casti bulharského majetku, kam patfi zejména
distribuce a prodej, se stale jedna. CEZ uvedl, Ze vyjednava s nékolika
zajemci a rozhodnuti zda prodat €i nikoliv ma padnout do konce leto$niho
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Vyraznéjsi zlom v hospodareni
oc¢ekavame od roku 2020.

S posunem realiza¢ni ceny
elektfiny k 35 EUR/MWh
predpokladame nartst EBITDA,
resp. ocisténého Cistého zisku

k hranici 60 mid. K¢, resp. 17 mid.

Ké.
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roku. Tyto aktiva v poslednich letech generuji na urovni EBITDA zhruba 1,4
mld. K& ro¢né&. Dle trznich spekulaci CEZu pfichazeji nabidky pohybuijici se
pobliz 8 — 9 mld. K&. Z G€etnich vykazl Ize indikovat, Ze ucetni hodnota
distribu¢nich a prodejnich aktiv by se mohla pohybovat, po zohlednéni 67%
vlastnického podilu CEZu v téchto aktivech, vrozmezi 6 — 7 mid. K&.
Vezmeme-li v potaz vySe uvedena Cisla, pak by pfipadny prodej bulharského
distribuéniho a prodejniho segmentu mohl mit pozitivni dopad do Cdisté
ziskovosti kolem 2 mild. K&. JelikoZz cela zaleZitost ohledné divestice
bulharského distribu¢niho a prodejniho segmentu sméfuje na konec roku
2017, tak nelze vylougit, Ze transakce (za pfedpokladu, Ze k ni skute¢né
dojde) ovlivni az hospodarské vysledky v roce 2018. Pak by to mohlo podle
nasich odhadu vylepsit ocistény Cisty zisk k urovnim pobliz 14 mid. K&.

Domnivame se, ze celkovy pfipadny prodej bulharskych aktiv bude mit
hlavné hotovostni (cashovy) nezli G€etni dopad, ktery by néjak skokové
ovlivnil gisty zisk. V&etné Varny by tedy CEZ mohl za vy$e uvedena aktiva
ziskat zhruba 9 — 10 mld. K¢&, coz je podle naSeho nazoru vcelku adekvatni
urovenl vzhledem k ziskovosti téchto aktiv a vzhledem k tomu, Ze provoz
elektrarny Varna je od roku 2015 kvdli pfisnéjS§im ekologickym limitim
zastaven.

Strednédoby vyhled hospodareni

S nami pfedpokladanym pfiznivym vyvojem realizanich cen elektfiny by ve
stfednédobém horizontu mélo dochazet ke zlepSovani hospodareni
spoleCnosti. Zatimco jesté v roce 2019 bychom oclekavali spiSe umirnény
posun v ziskovosti, tak vyraznéjSi zlom prognézujeme od roku 2020. V roce
2019 totiz jesté¢ CEZ nebude moci naplno profitovat z vyssich trznich cen
elektfiny, kdyz ma aktualné (jak uvadime vyse) predprodano jiz zhruba 60 %
elektfiny ze svych vyrobni zdroju. Podle naSich odhadl se tak realizaéni
cena pro rok 2019 vyraznéji neodpouta od hranice 32 EUR/MWh, coz nam
indikuje EBITDA blizko urovné 56 mid. K& (+3,1 % y/y) a ocCistény disty zisk
ve vySi cca 13,5 mid. KE (+11 % yly).

Mnohem zajimavéj$i scénar vSak mlze nastat od roku 2020. Na roky 2020 a
2021 je totiz CEZ stale relativné malo zaji$tén z pohledu objem(
predprodané elektfiny. Konkrétné na rok 2020 ma prodano mirné pres 25 %
a na rok 2021 pouze kolem 5 % elektfiny. CEZ tak ma v tomto pfipadé vétsi
manévrovaci prostor participovat na aktualnim pomérné pfiznivém vyvoji
trznich cen elektfiny. Pokud se naplni nas vySe zminény mirné optimisticky
pohled na budouci smé&Fovani trznich cen elektfiny a CEZ bude v roce 2020
prodavat alespori za cenu 35 EUR, pak predikujeme navySeni provozniho
zisku EBITDA, resp. ocisténého Cistého zisku k urovni 60 mid. K& (+8 % yly),
resp. 17 mld. K€ (+26 % yly). Rok 2021 vidime jest€ o néco optimistictéji,
kdyZ nami oCekavana realizaéni cena v blizkosti 36,5 EUR indikuje EBITDA
ve vySi cca 62,5 mid. K& a oc€istény Cisty zisk v rozmezi 18 — 19 mld. K&.

Dividendova politika

V souvislosti s o¢ekavanym vyvojem letoSni Cisté ziskovosti vSe nasvédCuje
tomu, Ze v pfistim roce by CEZu nemélo nic branit vyplatit dividendu zhruba
ve stejné vysi jako v roce 2017, tedy blizko urovné 33 K& na akcii, coz ve
vztahu k aktualni cené akcie nabizi velmi slusny téméf 7% dividendovy
vynos. Vyvoj dividendy v dalSich letech je v8ak otazkou. Pokud bychom
uvazovali aktualné nastavenou dividendovou politiku v podobé vyplatniho
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Ocekavany letosni ocistény cCisty
zisk pobliz 19 mld. K¢ indikuje

v roce 2018 stabilni dividendu
pobliz 33 K¢ na akcii

2018 2019 2020 2021

33 28-30 28-30 32
zdroj: odhady Fio

2018 2019 2020 2021

33 23 25 32
zdroj: odhady Fio

| pfes nami o¢ekavany pokles
Cisté ziskovosti v letech 2018 a
2019 by pfrizniva likvidni pozice
CEZu méla umoznit v roce 2019 a
2020 vyplatit dividendu alespon

v rozmezi 28 — 30 K¢ na akcii.
Vyraznéjsi pokles dividendy tak
nepredpokladame.
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pomeéru 60 — 100 % z ociSténého Cistého zisku, pak nami predikovany pokles
ocisténych dgistych ziskl v letech 2018, resp. 2019 k hranici 12,2 mid. K¢,
resp. 13,5 mid. K& indikuje (za predpokladu 100% vyplatniho poméru)
dividendy vyplacené v letech 2019, resp. 2020 ve vysi 23 K¢, resp. 25 K& na
akcii. To je zhruba 5% dividendovy vynos. S oekavanym vyraznéjSim
zlepSenim hospodareni od roku 2020 by se pak dividenda vyplacena v roce
2021 méla vracet k sou¢asnym urovnim pobliz 33 K¢.

VySe naznaceny pfipadny pokles dividend v letech 2019 a 2020 vSak v sobé
nezohledriuje potencialni prodej bulharskych aktiv, nami pfedpokladany
pfiznivy vyvoj provozniho cash flow, znaény objem nerozdélenych ziskl a
stale relativné nizkou miru zadluzeni. To v8e vytvafi solidni finanéni polstar
k tomu, aby nemuselo dojit ve zminénych letech k vyrazn&jSi korekci
dividendy.

V pfistim roce téméF stabilni a v dalSich letech postupné zotavujici se
realizani (prodejni) ceny elektfiny podle nasi prognézy umozni nejdfive
stabilni vyvoj provozniho cash flow kolem 50 mlid. K& (v letech 2018 a 2019)
a nasledné od roku 2020 posun k urovni 55 — 57 mid. K&. To v kombinaci
s pfedpokladanymi CAPEX (investi¢nimi vydaji) v rozmezi 30 — 35 mid. K&
podle naseho nazoru vytvari stale dostateéné volné cash flow k tomu, aby
v letech 2019 a 2020 mohl CEZ na dividendach vyplacet cca 15 - 16 mld. K&,
tedy alespon 28 — 30 K& na akcii. K vyplaceni tohoto objemu dividend by
neméla byt prfekazkou ani mira zadluzeni. Ocekavame, Ze s postupné
rostouci EBITDA bude pomér &istého dluhu k EBITDA klesat z letoSni urovné
pobliz 2,5x az k hranici kolem 2,3x, resp. 2,1x vroce 2019, resp. 2020.
Vyplata dividendy pobliz 28 — 30 K¢ v letech 2019 a 2020 by dle naSi
prognézy posunulo Cisty dluh/EBITDA k cca 2,4x, resp. 2,2x nasobku, coz
jsou urovné neohrozujici finan¢ni stabilitu spole¢nosti ani rating.

Navic pfipadny hotovostni pfijem z prodeje bulharské distribuce v objemu
cca 8 — 9 mld. K& celkovou likvidni pozici CEZu je$té vyrazné vylep$uje a
rovnéz je potfeba brat v potaz pomérné znacéné nerozdélené zisky minulych
let v objemu kolem 200 mld. K¢&.

To vée jsou podle naseho nazoru ptedpoklady, které managementu CEZu
umozni i v letech 2019 a 2020 udrzet dividendu blize hranici 30 K¢, a to i
pres nami pfedpokladany pokles Cisté ziskovosti ke 12 — 14 mld. K& v obdobi
2018 — 2019.
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Ocenéni spole¢nosti

2017 2018 2019 2020 2021 p°kfr,a°“”°'
aze
risk free rate (%) 1,70 1,80 1,90 2,00 2,10 2,50
market return (%) 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 8,45
beta 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96
eguity risk premium (%) 5,53 5,43 5,34 5,24 5,15 5,71
cost of eguity (%) 7,23 7,23 7,24 7,24 7,25 8,21
cost of debt (%) 3,60 3,70 3,80 3,80 3,90 4,00
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 2,88 2,96 3,04 3,04 3,12 3,20
eguity weight 0,67 0,67 0,66 0,66 0,66 0,66
debt weight 0,33 0,33 0,34 0,34 0,34 0,34
WACC (%) 5,80 5,81 5,81 5,82 5,85 6,52
zdroj: odhady a vypocéty Fio, Bloomberg
mid. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT 23,8 21,8 23,5 27,9 29,8
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPAT 19,0 17,4 18,8 22,3 23,8
depreciation 30,1 32,5 32,5 32,6 32,7
change in WC -4,1 -1,5 1,6 -2,9 -2,3
CAPEX 30,7 30,9 32,5 32,6 34,0
CF to the firm 22,5 20,6 17,2 25,2 24,8
DCF 2,1 194 15,4 21,3 19,7
sum of the DCF 78,0
terminal value 348,6
net debt 129,4
equity value 297,2
number of shares (mil. ks) 534,2
target price (CZK) 556

zdroj: odhady a vypoéty Fio

V nasi nové analyze na energetickou spoleénost CEZ pfistupujeme ke zvy$eni cilové ceny z 516 K& na 556 K& a
potvrzujeme nakupni doporuceni. Cilova cena se vztahuje k 12meési¢nimu investi¢énimu horizontu. Hlavnim ddvodem
navySeni cilové ceny je pokralujici zotavovani trznich cen elektfiny, coz vytvafi potenciél pro vyraznéjsi zlepSeni
hospodafeni od roku 2020. Ceny elektfiny se na energetickych burzach odrazily ode dna za¢atkem roku 2016 a jejich
rist pokracoval i v priibéhu letoSniho roku, kdyz od kvétna forwardové kontrakty posilily o 25 — 30 % na nékolikaleta
maxima. Ceny elektfiny se letos nesly zejména na viné rostoucich cen uhli a emisnich povolenek, kdyZ uhli bylo
podporovano solidnim vyvojem c&inské poptavky a na emisni povolenky pozitivné plsobilo vyjednavani ohledné
reformy trhu s emisnimi povolenkami. Na dalSi sméfovani trznich cen elektfiny mame stejny nahled jako v pfedchozi
analyze. To znamena, ze stale uvazujeme podpurné faktory v podobé reformovaného trhu s emisnimi povolenkami a
postupného odstavovani némeckych jadernych i nékterych uhelnych elektraren, které by podle naseho nazoru ve
stfednédobém horizontu mély mirné pfevazit nad negativnimi vlivy v podobé dalSiho rozvoje obnovitelnych zdrojl
energie v zapadni Evropé a rizika urcité korekce cen energetického uhli poté, co se referenéni kontrakt pro
zapadoevropsky trh dostal na témér Ctyfleta maxima. VySe zminéné podpurné faktory by tak mély v nejblizSich letech
vytvaret padu pro minimalné stabilni ¢i mirné rostouci trzni ceny elektfiny s pozitivnim dopadem do cen, za které
bude prodavat CEZ.

Zatimco roky 2018 a 2019 jesté nebudou vyrazné ovlivnény sou€asnym pozitivnim vyvojem na trznich cenach
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elektfiny, kdyz CEZ ma na toto obdobi jiZz predprodano relativng vysoké objemy elektfiny z planované vyroby (na rok
2018 pres 80 %, na rok 2019 pak kolem 60 %), tak od roku 2020 je prostor pro vyznamnéjsi zménu. Na obdobi let
2020 a 2021 ma totiz CEZ predprodano zatim pouze cca 26 %, resp. cca 5 % elektfiny, coz podle nasi prognézy
vytvafi potencial pro posun realizanich cen alespon k hranici 35 EUR, resp. 36,5 EUR/MWh. To je oproti nasi
predchozi predikci navySeni cen o 11 — 16 % a vytvafi to podminky pro to, aby se EBITDA od roku 2020 dostala pfes
hranici 60 mld. K¢ a ocistény Cisty zisk do rozmezi 17 — 19 mid. K¢&.

Na akcie CEZu stale nahlizime jako na atraktivni dividendovy titul. V p¥istim roce predpokladame, vzhledem k tomu,
ze letoSni ocCistény Cisty zisk by se nemél pfili$ liSit od lofiské urovné, stabilni dividendu pobliz 33 K& na akcii, coz
znamena témeér 7% dividendovy vynos. Ackoliv Ize v letech 2018 a 2019 ocekavat pokles Cisté ziskovosti ke 12 — 14
mid. K&, tak se domnivame, Ze pfiznivy vyvoj provozniho cash flow, relativné nizka mira zadluzeni, vysoké objemy
nerozdélenych zisk(i & potencialni prodej bulharskych aktiv vytvofi takovou likvidni pozici, 26 CEZ nebude nucen
vyraznéji korigovat dividendu, a ta by se tak v letech 2019 a 2020 mohla pohybovat alespori v rozmezi 28 — 30 K& na
akcii, coz znaci stale solidni dividendovy vynos kolem 6 %. S pfedpokladanym opétovnym posunem (Cisté ziskovosti
k 17 — 19 mld. K¢ se pak dividenda vyplacena v roce 2021 m{ize vracet k sou¢asnym Urovnim pobliz 33 K¢.

V poslednich mésicich se zadina stale vice diskutovat o mozném rozdéleni CEZu, a to v souvislosti s Gvahami o
vystavbé novych jadernych blokd. CEZ potvrdil, Ze v sougasnosti probihaji analyzy na toto téma. Rozdéleni by mohlo
napf. vypadat tak, Ze jedna &ast CEZu bude obsahovat konvenéni zdroje v podobé jadernych a uhelnych elektraren a
druha &ast pak distribuci, prodej a obnovitelné zdroje. V konvenéni &asti CEZu by ziejmé stat chtél ziskat 100% podil
a mohl by se posléze vénovat pfipadné vystavbé jaderné elektrarny. Ve druhé ¢asti, jenz by zlstala obchodovana na
burze, by naopak stat mohl prodat vétSinu svého podilu. Pfipadné déleni spole¢nosti je zatim ve fazi ivah a analyz,
neoCekavame, zZe v nejbliz§i dobé dojde k rozhodnuti. Je to totiz stale pouze jedna z variant, jak se postavit
k uvazované vystavbé jadernych bloki{l (jednim ze scénafl je vy€lenéni jadernych rozvojovych aktivit do samostatné
spoleCnosti, v niz by stat vlastnil 100 %, ve hie je zfejmé i varianta garantovanych cen elektfiny). Podle aktualniho
harmonogramu se o¢ekava, ze ke konkrétnéjSim debatam a rozhodnutim ohledné potencialni vystavby jadernych
bloki a moznych scénarll dojde v prabéhu 1Q 2018. Z vySe uvedeného je patrné, Ze kazda z variant uvazuje néjakou
formu statni u€asti. Podle naSeho nazoru tak neni pravdépodobné, zZe by k potencidlni vystavbé jaderné elektrarny
doslo bez vlivu statu, coz vnimame jako pozitivni signal pro minoritni akcionafe. PFfipadné rozdéleni spolecnosti
bychom hodnotili jako pfiznivy impuls pro akcie CEZ z divodu odpadnuti rizik spojenych s vystavbou nového jadra.

Vzhledem k tomu, Ze je nyni slozité predikovat, zda vubec dojde ke schvaleni vystavby nové jaderné elektrarny a
jestli tim padem vabec nastane n&jaka transformace CEZu, tak nase nové ocenéni neobsahuje rozdéleni spoleénosti.
Nase predikce hospodareni jsou tak zaloZené na ptedpokladu, Ze struktura CEZu z(istane ve stavajici podobé.

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, néklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoctu bylo pouZzito viastnich odhadd budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v nasem modelu jsou priamérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucCet nakladti na viastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah viastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady viastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soudet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychazejici
Z vynosové miry akciového indexu PX.
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% Fio banka

Citlivostni analyza

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

WACC

pokracujici rast 6,12% 6,32% 6,52% 6,72% 6,92%
0,6% 566 538 512 488 465
0,8% 591 561 533 508 484
1,0% 618 586 556 529 503
1,2% 647 613 581 551 524

1,4% 678 641 607 576 547
zdroj: odhady Fio
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SWOT analyza:

e Silné stranky

o Slabé stranky

e Prilezitosti

e Hrozby

CEZ - fundamentalni analyza
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@r Fio banka

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

| pfes niZSi ceny elektfiny stale solidni marze v rozmezi 25 — 30 %.
Silna likvidni pozice.

Stale atraktivni dividendova politika.

Financovani za relativné nizké urokové sazby.

Uspokojiva mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.

Citlivost vynost a ziskl na trzni ceny elektfiny na energetickych
burzach.

Vliv statu, politicka rizika (stat prostfednictvim MFCR viastni téméF
70 % akcii spolecnosti).

Velka organizalni struktura, nizsi flexibilita spole¢nosti.

Potencial rozsifovat pusobeni v segmentu energetickych sluzeb
prostfednictvim dcefiné firmy CEZ ESCO.

Pasobeni na trhu zemniho plynu, kam CEZ tspé&sné vstoupil v roce
2010 a stal se nejvétsim alternativnim dodavatelem v CR.

Ve stfednédobém horizontu potencial urcitého zotaveni trznich cen
elektfiny, a to zejména kvuli dosazeni dohody nad vznikem trzni
stabilizani rezervy pro emisni povolenky a rovnéz diky odstavovani
jadernych a nékterych uhelnych elektraren v Némecku.

Realizace uspor s cilem snizZit provozni naklady a podpofit ziskovost.
Silné patefni uhelné zdroje — TuSimice, Prunéfov (ob& komplexné
zmodernizované elektrarny), Ledvice (nova elektrarna), Po&erady.
Po problémech s odstavkami vletech 2015 a 2016 potencial
vyraznéji navysit vyrobu z jadernych elektraren

Riziko dalSiho zhorSeni regulatornich a legislativnich podminek
Vv jihovychodni Evropé.

Riziko poklesu cen ¢&erného energetického uhli s negativnim
dopadem na trzni ceny elektfiny.

Nejisty vyvoj regulace evropské energetiky.

V navaznosti na pfedchozi bod hrozba poklesu cen emisnich
povolenek a elektfiny.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodafeni spole€nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosaZzeno nami
stanovené cilové ceny.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je clenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvarcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vS§ech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neupiné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢nich
doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevy$uijici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. 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 investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporu€enimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchod
Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuéeni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporu€eni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitni kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k ristu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvd
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 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 doporueni 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: doporu€eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou souéasti kazdého diléiho doporuceni

Investiéni doporuceni bude aktualizovano prabézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v8ak jednou za 12
mésicl od vydani.

Prehled vSech investi¢nich doporuceni v€etné jejich historie je dostupny na internetovych strankach: http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist
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