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Souhrn doporuceni

Doporuceni: Koupit
Cilova cena (12M): 951 Ké
Predchozi doporuceni ;
(15.7.2022): Koupit
Pfedchozi cilova cena x
(15.7.2022): 1354 Ke
Datum vydani: 22.12.2022

Zakladni informace

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 406 mid. K&

Zavérecna cena k 21.12.2022 (as 1625 754 K&
Roéni maximum (9.6.2022, ¢as 16:25): 1216 K&

Ro¢ni minimum (19.10.2022, &as 16:25); 740 K&

Zarazen v indexech: PX, WIG, CECEEUR,
CETOP

Podil v indexu PX: 19,4 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 1,17

Struktura akcionart

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

Graf €.1: Ro¢ni vyvoj ceny akcie CEZ
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Doporuéeni: Koupit
Cilova cena: 951 Ké

V ramci aktualizace cilové ceny na akcie CEZ pfistupujeme k jejimu snizeni
z arovné 1354 KE& na 951 Ké&. Reagujeme na regulaci tuzemské energetiky
zavadéjici jak cenové stropy pro vyrobce elektfiny, tak mimoradnou dan
z neocekavanych ziskui. Investi¢ni doporu¢eni nicméné ponechavame na
stupni ,koupit®, kdyz trzni cena akcie se nachazi vice nez 20 % pod cilovou
cenou.

Doslo k naplnéni regulatornich rizik v maximalni mife, kdyz Ceska legislativa
zatizila energetické spoleCnosti jak cenovymi stropy omezujici trzby, tak
mimoradnou dani (tzv. ,windfall tax“). CEZ tedy bude podléhat dvojimu
regulatornimu odvodu, coz od roku 2023 vyznamnéji zatizi jeho hospodareni
s negativnim dopadem do vyplaty dividendy. Zatimco cenové stropy trznich
cen elektfiny vzeslé z evropské regulace nehodnotime z fundamentalniho
pohledu nijak vyznamné negativné, kdyZz zasadné nezhorSuji nasi pfedchozi
prognézu provozni ziskovosti CEZu, tak zavedeni ,windfall tax“ jiz ma

citelny zasah do cCisté ziskovosti spole€nosti a je hlavni pfic¢inou snizeni
cilové ceny.

Cenovy limit trzni ceny elektfiny Evropskou unii stanoveny na uroven
180 EUR, resp. Ceskou legislativou specifikovany dle jednotlivych vyrobnich
zdroju do rozmezi 70 — 230 EUR/MWh (nevztahuje se na vyrobu elektfiny
z plynovych a c¢ernouhelnych elektraren), znaéi podle naSich odhadu
realiza€ni ceny, za které bude CEZ prodavat silovou elektfinu v letech 2023,
2024, resp. 2025, v blizkosti 130 EUR, resp. 116 EUR/MWh. To nam pro toto
obdobi indikuje provozni zisk EBITDA ve vysi 130 az 134 mid. K¢, resp.
120 mld. Ké a znamena to pokles oproti pfedchozi prognéze posazené na
urovné kolem 143 mid. K&, resp. 130 mid. K&.

Vyraznou zménu oproti nasi predchozi predikci hospodareni pfinasi az
uvaleni mimofadné dané z nadmérnych ziskii ve vysi 60 %. Bez této
dané bychom ocistény Cisty zisk v pfiStim roce odhadovali pobliz 73 mid. K&,
v roce 2024 pak kolem hladiny 76 mld. K&. To jsou sice kvali vy$e zminénym
do rozmezi 82 — 83 mld. K¢, ale i tak by to byly stale silné zisky vytvéafejici
vyrazny dividendovy potencial s dividendou vyplacenou v roce 2024, resp.
2025 pobliz 110 K& na akcii pfi zachovani stavajiciho zaméru vyplacet cca
80 % ocisténého Cistého zisku.

Zavedeni ,windfall tax“ vSak podle nasSich predikci srazi Cistou ziskovost
vroce 2023, resp. 2024 na uroven 35 mid. K¢, resp. 36 mid. Kg¢.
Domnivame se tak, ze CEZ by za rok 2023, resp. 2024 mohl na mimotadné
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mld. Ké 2022 2023 2024 2025 2026

Vynosy 303 346 356 323 312
EBITDA 122 130 134 120 115

EBIT 89,6 96,2 100 858 81,1
Cisty
zisk

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

70,0 350 358 326 59,7

mid. Ké 2021 2022 2023 2024 2025

Vynosy 228 288 392 388 359
EBITDA 63,2 102 143 142 130

EBIT 285 70,4 111 109 97
Cisty 53 513 832 820 716
zisk

zdroj: odhady Fio banka; pozn.: rok 2021 skute¢nost;
Cisty zisk a EBIT jsou ociSténé o mimoradné vlivy

rok 2023 2024 2025 2026

cena 129 134 116 110
zdroj: odhady Fio banka

rok 2022 2023 2024 2025

cena 100 151 150 134
zdroj: odhady Fio banka

2022 2023 2024 2025

48 104 52 58]
zdroj: odhady Fio banka; pozn.: rok 2022 skute¢nost

2022 2023 2024 2025

48 76 124 122
zdroj: odhady Fio banka; pozn.: rok 2022 skute¢nost
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dani odvést témér 38 mld. K&, resp. 40 mid. K&. Se specialnim zdanénim se
pocitd az do roku 2025, Cisty zisk za toto obdobi tak olekavame ve vysi
32,6 mid. K&. Dividendovy potencial CEZu se tim padem snizuje. V roce
2024, za predpokladu 80% vyplatniho poméru, dividenda muaze €init 52 Ké
na akcii (cca 7% dividendovy vynos). V pfipadé posunu vyplatniho poméru
do intervalu 80 — 100 % pak vidime jeji uroven pobliz 60 K¢, resp. 65 K&
(8 - 9% vynos). Obdobnou dividendu oekavame i v roce 2025. Vyrazna
zména Cisté ziskovosti by méla pfijit az v roce 2026, s odeznénim ,windfall
tax” predpokladame skokovy narust k hranici 60 mid. Kg¢.

Na delSi dobu poslednim obdobim nepodléhajicim regulaci tak bude rok
2022. O&ekava se rekordni ziskovost. CEZ v listopadu jiz letos potfeti vylepsil
vyhled hospodareni, na trovni EBITDA, resp. o¢iSténého Cistého zisku byl
posunut na 115 — 125 mid. K¢, resp. 65 — 75 mild. K& z prfedchozich
110 — 115 mid. K&, resp. 60 — 65 mid. K&. Jesté v uvodu letodniho roku
pritom CEZ poéital s provozni ziskovosti v rozmezi 85 — 89 mld. K& a &istym
ziskem ve vy$i 38 — 42 mid. K&. Pro srovnani, v roce 2021 CEZ vygeneroval
EBITDA ve vySi 63,2 mid. K¢ a ocistény Cisty zisk 22,3 mid. K&.

Za postupnym vylepSovanim letoSniho vyhledu hospodareni stala pfedevsim
kombinace doprodeja kratkodobych kontraktu elektfiny za extrémni ceny (coz
podle nasich odhadli posune leto$ni finalni realizaéni cenu elektfiny az
k arovnim kolem 110 EUR/MWh) a vyrazné rostoucich ziskd z tradingu
(nebo-li ziskd z obchodovani s komaoditami). Dividenda vyplacena v roce
2023 tak vyrazné prekona letoSni uroveri 48 K& a podle naseho nazoru
pravdépodobné presahne hranici 100 K&. Nase aktualni predikce letoSniho
ocisténého cCistého zisku ve vysi 70 mld. K¢ indikuje, pfi
managementem naznacovaném 80% vyplatnim poméru, dividendu ve
vySi 104 KE na akcii. To je vyrazny téméfF 14% dividendovy vynos.
Ministerstvo financi, jakozto majoritni akcionaf, navic naznacuje snahu
prosadit vylepseni vyplatniho poméru do rozmezi 80 — 100 %. Domnivame
se tak, Zze jeho navySeni k hladiné 90 % je realné, coz by znamenalo
dividendu i kolem 117 K& na akcii a nadstandardni vice nez 15% vynos.

Pfiznivou ziskovost v letodnim roce a ztoho vyplyvajici silnou dividendu
vnimame jako vyznamné podpurné faktory pro cenu akcie CEZ. Potencialni
transformace CEZu, kdy stat dava najevo snahu v budoucnu ovladnout
minimalné vyrobni aktiva spole¢nosti je podle naSeho nazoru daldim vlivem,
ktery by mél sehravat spiSe pozitivni roli do ocenéni akcie. Vedle toho se
domnivame, Ze regulatorni rizika jsou jiz v cené akcie zapocitany. Shrneme-
li, na sougasnych trovnich vnimame akcie CEZ jako podhodnocené.
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Graficky prehled

EBITDA (v mid. K&)

Ogistény &isty zisk (v mld. K&)
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<JB> Fio banka
Ocenéni spoleénosti

2023 2024 2025 2026
risk free rate (%) 4,50 4,00 3,50 3,50
risk premium (%) 6,10 6,10 6,10 6,10
beta 1,17 1,17 1,17 1,17
cost of equity (%) 11,64 11,14 10,64 10,64
cost of debt (%) 3,70 3,50 3,30 3,30
effective tax rate (%) 61,1 61,8 58,5 19,0
cost of debt after tax (%) 1,44 1,34 1,37 2,67
equity weight 0,85 0,81 0,82 0,81
debt weight 0,15 0,19 0,18 0,19
WACC (%) 10,15 9,29 8,93 9,14
zdroj: odhady a vypocéty Fio banka, Bloomberg
mid. K& 2023 2024 2025 2026
EBIT 96,2 100,2 85,8 81,1
effective tax rate (%) 61,1 61,8 58,5 19,0
NOPAT 37,5 38,3 35,6 65,7
odpisy 33,8 34,1 34,2 34,2
zména CPK -3,0 -5,4 -6,2 -5,5
CAPEX 45,2 55,3 51,0 52,0
FCFF 29,1 22,6 24,9 53,4
FCFF(t+1) 54,2
terminal value 709,0
enterprise value 596,8
Cisty dluh 86,8
equity value 509,9
pocet akcii (mil. ks) 536,2
cilova cena (K¢, k 1.1.2023) 951

zdroj: odhady a vypoéty Fio banka, CEZ

Pro vypodet cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie spoleénosti CEZ, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow). Pro
potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik tcetnich poloZek (trzby, néklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoctu bylo pouzito vlastnich odhadl( budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou priumérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladi na viastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitéalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soucet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého dluhopisu CR) a rizikové prémie. Zakladem pro urdeni
rizikové prémie je soucet rizikové prémie USA a rizikové pfirazky CR (zdroj: Damodaran). Rizikové prémie je
upravena koeficientem beta, jenz je méfitkem volatility a systematického rizika. Oproti pfedchozi analyze beta stoupla
o dvé desetiny na 1,17. To znaéi vy$si miru volatility akcie CEZ, co? reflektuje zvysena politické rizika souvisejici
s regulaci energetického odvétvi.
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% Fio banka
Citlivostni analyza

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

WACC
pokracujici rast 8,94% 9,14% 9,34% 9,54%
1,1%
1,3%

1,5%
1,7%

1,9%
zdroj: odhady Fio banka
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SWOT analyza:

e Silné strank
y » Stabilni spole¢nost s plisobnosti ve stfedni Evropé.

» Vhodny vyrobni mix, od bezemisnich jadernych elektraren, OZE,
plynu, az po u¢inné uhelné elektrarny napajenych z viastnich dold.
Komplexni obchodni model: t&Zba, vyroba, distribuce, prode;.
Systém predprodeju silové elektfiny eliminujici rizika nadmérnych
poklesl cen elektfiny na energetickych burzach.

Silna likvidni pozice.

Atraktivni dividendova politika.

Financovani za relativné nizké urokové sazby.

Nizka mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.

Y VY

YV VV VY

e Slabé stranky

> Vliv statu, politicka rizika (stat prostfednictvim MFCR vlastni téméF
70 % akcii spole¢nosti).

» Velka organizacni struktura, riziko nizsi flexibility.

» Silnd expozice ve vyrobnim segmentu znamena trzni rizika
vyplyvajici z volatilniho vyvoje na energetickych burzach.

e Prilezitosti
» Potencial vyraznéjSiho vyuzivani OZE ve vyrobnim mixu v rdmci
postupného odklonu od uhli.
» Potencial navySeni vyroby zjadernych elektraren do rozmezi
31,5 - 32 TWh, resp. i mirné nad tuto uroven.
» Vyuziti silnych patefnich uhelnych zdroji — TuSimice, Prunéfov (obé
komplexné zmodernizované elektrarny), Ledvice (nova elektrarna).
» Vsouladu s klimatickymi ambicemi potencial rozsifovat plsobeni
v segmentu energetickych sluzeb prostfednictvim dcefiné firmy CEZ
ESCO.
» Pdsobeni na trhu zemniho plynu, v&etné vyuzivani LNG terminalu
vV nizozemském Eemshavenu
» Potencialni pfilezitosti ve vyuzivani dalSich LNG terminald na
zkapalnény zemni plyn, zejména v Némecku.
e Hrozby

» Riziko statnich zasahd do trhli s energiemi.

» Nejistoty ohledné vyvoje regulace evropské energetiky, resp. plnéni
klimatickych cild.

» Vnavaznosti na pfedchozi bod hrozba poklesu cen emisnich
povolenek a elektfiny.

» Riziko vyraznéjSiho poklesu cen komodit (zejména zemni plyn a uhli)
S negativnim dopadem do trznich cen elektfiny.

» Politicka rizika spojena s potencialni vystavbou nového jaderného
bloku.

Vyse uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti a tim

i vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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 tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR.

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 doporu€eni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni 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 prevysuijici 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 nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(i Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem motivovany k uvefejiiovani investiénich doporuéeni urcitého 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 obchodniklim 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 zavérecnou 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 (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 instrument(i s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou souéasti kazdého dil¢iho doporuéeni

Investi¢ni doporuc¢eni 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 doporuéeni, 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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