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CEZ

Souhrn doporuceni

Doporuceni: Akumulovat
Cilova cena (12M): 870 Ké
Predchozi doporuceni

(25.8.2021): Akumulovat
Predchozi cilova cena X
(25.8.2021): 736 Ke
Datum vydani: 6.10.2021

* investiéni vyzkum na akcie CEZ zvefejnény dne
25.8.2021 je k dispozici zde

Zakladni informace

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 428 mid. K&

Zavérecna cena k 5.10.2021 (zas 16:25): 799 K&
Roc¢ni maximum (5.10.2021, &as 16:25). 799 K¢
Ro¢ni minimum (12.10.2020, &as 16:25); 435 K¢
Zarazen v indexech: PX, WIG, CETOP

Podil v indexu PX: 19,3 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,8

Struktura akcionart

Ceska republika: 69,8 %
Free float: 30,2 %

Pod vlivem pokracujiciho vyrazného ristu cen elektfiny zvySujeme cilovou
cenu na akcie CEZ zurovné 736 Ké na 870 Ké&. Doporuéeni
ponechavame na stupni ,,akumulovat®.

Od nasi posledni analyzy na akcie spoleénosti CEZ vydané koncem srpna
doSlo kdalSimu vyraznému zvySeni trznich cen elektfiny. Situace na
komoditnich trzich je nadale napjata, zejména pokracujici rast cen
zemniho plynu a uhli tlai ceny silové elektfiny na nova historicka
maxima. Kontrakty na energetickych burzach rostou napfic
forwardovou krivkou. Roc¢ni kontrakt silové elektfiny tak od konce srpna
posilil o silnych 93 %, dvoulety kontrakt vzrostl o 34 %, tfileté a Ctyfleté
kontrakty pak stouply o dalSich zhruba 25 %. Na tento neocekavany a do
znacné miry bezprecedentni rlst reagujeme Upravou nasi srpnové projekce
prodejnich cen silové elektfiny, resp. ziskovosti CEZu.

| presto, ze CEZ mé&l koncem &ervna na rok 2022 predprodano jiz 75 %
elektfiny za cenu 50,2 EUR/MWh, tak vySe zminény extrémni vyvoj na
roénim kontraktu pohybujici se nyni kolem hladiny 160 EUR nas nuti
vyraznéji vylepsit odhady jiz od pfistiho roku. Prodejni (realizaéni) cenu
v zakladnim zatizeni (baseload) tak posouvame z pfredchozich 55,2
EUR/MWh na 63 EUR, coz vylepSuje provozni zisk EBITDA, resp. ocistény
Cisty zisk z plivodné predpokladanych 64 mid. K& na 68,3 mid. K&, resp. 24,3
mld. K& na 27,8 mld. KE&. Z aktualniho vyvoje na energetickych trzich by pak
mé&l CEZ profitovat zejména od roku 2023. Na obdobi 2023 — 2025 tedy
pfistupujeme ke zvyseni nasi projekce prodejnich cen elektfiny o zhruba
10 EUR na 70 az 73 EUR/MWh. To pak vylepSuje nas odhad EBITDA, resp.
Cisté ziskovosti z plivodnich 68,7 — 70,2 mld. K¢, resp. 27,7 — 28,6 mid.
Ké na 73,4 — 76,9 mld. K¢, resp. 31,5 — 33,9 mld. K¢.

S vylepsenou prognézou ziskovosti se pak zvySuje dividendovy potencial.
LetoSni predpokladany pokles ziskovosti zplsobeny zejména divesticemi
Rumunska a Bulharska bude sice nejspiSe znamenat meziro¢né nizsi
dividendu vyplacenou v pfistim roce, nicméné vylepSend progndza cen
elektfiny a s tim souvisejici pozitivni vyhlidky budouciho cash flow, vytvafi
potencial vyplatit misto pavodnich nami oéekavanych 41 K¢ alespon 45 K¢é
na akcii (5,6% dividendovy vynos). Cisté technicky, dle odekavaného
ogisténého gistého zisku za rok 2021 a predpokladu, e CEZ se s akcionafi
obdobné podéli o pfijem z prodeje bulharskych aktiv jako tomu bylo u
rumunské divestice, vSak vychazi 41 K&, coz stale povazujeme za zakladni
scénar.
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Graf €.1: Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
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Pro rok 2023 pak posouvame vyhled z pivodné odhadovanych 45 K¢
na 50 — 52 K¢, coz indikuje zhruba 6,4% vynos. V letech 2024 a 2025 by se
dividenda méla pfriblizovat Grovni 60 K¢é. Konkrétné vroce 2024 ji
shledavame pobliz 58 K&, v roce 2025 by se pak mohla jesté posunout
na cca 62 K¢&. Tyto urovné znamenaiji 7,3 — 7,8% dividendovy vynos.
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Ocenéni spoleénosti

2021 2022 2023 2024 2025 po"frf"‘cu“c'
aze
risk free rate (%) 1,70 1,80 1,90 2,00 2,10 2,50
market return (%) 9,50 9,60 9,70 9,80 9,90 10,40
beta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
equity risk premium (%) 6,24 6,24 6,24 6,24 6,24 6,32
cost of equity (%) 7,94 8,04 8,14 8,24 8,34 8,82
cost of debt (%) 2,80 2,90 3,00 3,10 3,20 3,60
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 2,24 2,32 2,40 2,48 2,56 2,88
equity weight 0,66 0,65 0,64 0,63 0,62 0,62
debt weight 0,34 0,35 0,36 0,37 0,38 0,38
WACC (%) 5,98 6,03 6,10 6,11 6,13 6,55
zdroj: odhady a vypocty Fio, Bloomberg

mid. K¢ 2021 2022 2023 2024 2025

EBIT 31,9 40,9 45,6 48,9 47,5

tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0

NOPAT 25,5 32,7 36,5 39,1 38,0

depreciation 27,8 27,4 27,8 28,0 28,1

change in WC 3,1 2,3 -3,1 -4,0 -5,3

CAPEX 38,7 39,3 36,9 39,6 38,5

CF to the firm 11,5 18,5 30,5 315 32,9

DCF 4,5 17,5 27,1 26,4 25,9

sum of the DCF 101,4

terminal value 459,1

net debt 100,6

equity value 459,8

discontinued operations 6,0

number of shares (mil. ks) 535,5

target price (CZK) 870

zdroj: odhady a vypocty Fio

Pro vypodet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spoleénosti CEZ, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow). Pro
potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik tucetnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoctu bylo pouzito viastnich odhadd budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou prumérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucCet nakladi na vlastni a cizi kapital pri zohlednéni
pfedpokladanych vah viastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady viastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soucet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého stéatniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychézejici
Z vynosové miry akciového indexu PX. Kvdli probihajicimu divesticnimu procesu jiz v naSich predikcich ziskovosti
nepocitame s prispévkem jak polskych aktiv, tak uhelné elektrarny Pocerady. Zarover tyto vyclenéna aktiva v nasem
modelu ocenéni zohledriujeme tim, Ze jejich pfedpokladanou hodnotu pric¢itame k equity value.
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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 ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvarcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici 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 doporu€eni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutec¢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 prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema s zadnym
emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuc¢eni, neni odvozena od obchod(l Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejiiovani investiénich doporuceni uréitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemUGze pouzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investicnich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€niho vyzkumu ¢i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak &i neni-li
dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢éni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky €. 308/2017 Sb., o
podrobnéjsi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

zavére€nych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavéreénou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup
do pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Drzet — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro vystup
z pozice je vhodné vyuzit vykyva na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi€niho doporu€eni okamzité po pfekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nédkup investiéniho 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 instrument( s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou souéasti kazdého dil¢iho doporuéeni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v$ak jednou za 12
mésicl od vydani.

Histori v8ech investi¢nich doporugeni vydanych k akciim spoleénosti CEZ naleznete na internetovych  strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/11392-cez. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investiéniho doporuceni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zverejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoznosti pfisluSného analytika Fio banky, a.s.

Pfehled vSech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi informace
o investi¢nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti na nazev dané akcie.

Kvartélni souhrn podilu jednotlivych typd doporuceni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.

Bliz$i informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na WWW.fi0.Ccz
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