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Nové dopordeni — Koupit
Ptedchozi cilova cena - 92%K
Nova cilova cena - 930K

Zakladni informace o spol€nosti

Adresa spolénosti:
CEZ, as.
Duhova 2/1444
Praha 4, 14053
http://www.cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odwétvi: vyroba a prodej elekiny
Trzni kapitalizace: 433,8 mld.cK
Uzaviraci cena k 19.8.2011 760 K
Roeni minimum: 736 K

Ro¢ni maximum: 950 K

Zarazen v indexech: PX, BWELEC,
BWORLD

Podil v indexu PX: 23%

Struktura akcionaia (k 31.12.2010):
Ministerstvo financi 69,37%

Ministerstvo prace a socialnichear:

0,41%
Free Float :30,63%
Ukazatel beta oproti indexu PX - 0,7

Graf. €. 1roéni vyvoj kurzu spoleénosti
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Navzdory sotasnym turbulentnim podminkam na fidarch
trzich a zpomalujicimu ekonomickému vyvoji zvySugemirre
cilovou cenu pro akcie spéiosti CEZ, a to na 930 koru
z predchozich 923 korun na akcii. Zarévevyssi cilovol
cenou mnime naSe invesii dopordeni na KOUPI1
z predchoziho DRZET. Diky vyraznym pokigs akciovyct
trhi je potencial iistu akciového titullCEZ, vzhledem kasi
cilové cem, vice jak 22%. Zakladnitstody vedouci kmirnému
zvySeni cilové ceny jsouigdesSim vySSi pimérné ceny
zajisenych dodavek elekny a oznameny prodej 50% pod
v némecké spolénosti Mibrag, ndkup spataosti Energotran
a potvrzeni systémurigélovani emisnich povolenek po rc
2013.

Hospodarské vysledky za 2Q 2011

SkupinaCEZ vykazala ve druhénitvrtleti tohoto roku pokle
hospodéskych vysledl, a to jak na mezitmi, tak i
mezikvaralni bazi (viz. tabulkac¢.1l). Celkové vynos
spole&nosti vzrostly meziréné o 4,4% na 46,75 miliard koru
K vysSim vynosm prispéla predevsim vysSi vyrobawgtrnych
elektraren v Rumunsku, riést produkce Zotovoltaickych
zdroja a usporna opgni vAlbanii. Naopak negativni vlivy n
celkové vynosy byly niZSi prodejni ceny el@hky, posilujici
kurz koruny oproti euru a odstavka jaderné elekirdremelin
(pldnovand odstavka prvniho bloku na ¥m paliva). Zisk ni
urovni EBITDA poklesl vmeziragnim porovnani o 13% r
17,3 miliard korun. Zgoklesem stalo jiz zmované snizer
cen elektiny, kursové vlivy a také d&nuvalené na solari
elektrarny adarované emisni povolenky. Provozni vysle
hospodéeni byl meziréne nizsi o 22% (11,14 miliard korur
Kromé jiz uvedenych vliw byl do provozniho zisku zépor
prispivek vysSich odpis ve vysi 0,4 miliardy korun (nast
majetku spojeny s dokéanim wstavby \trnych elektrarel
v Rumunsku). Celkem tak odpisy za druhy kvartal vityosa
6,2 miliard korun ve srovnanileiskymi 5,8 miliardy korun
Negativie se do provozniho hospaeai promitla tak
distribuce a prodej elekty v Bulharsku, a to 0,1 rdmardy
korun. Cisty zisk energetické skupinEZ za druh&tvrtleti
pokles| oproti laskému roku o vice jak 40% na 6,75 mili
korun. Hospodi&ky vysledek byl ovlivin predevsim darova
dani zemisnich povolenek (negativni vliv 0,9 mld¢)ka dan
uvalerou na solarni elektrarny. Zapornyigpivek nelo také
precergni opce na akcie spdieosti MOL (0,6 mid. K) a
v neposlednfac prispély k horSimu zisku kursové ztratyQ(3
mid. Kg¢).
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Tabulka €. 1 Hospod#&ské vysledky za 2Q 2011

2Q | 2Q 1Q
MId. K¢ | 2011 |2010| Y/Y% | 2011 | Q/Q%
Celkové
vynosy 46,75 (448 | 4,4 |56,8 | -17,7
EBITDA 17,3 19,9 | -13,1 | 26,6 | -35,0
EBIT 11,14 (14,3 | -21,9 | 20,6 | -45,9
Cisty zisk | 6,74 |115| 41,4 |17,3| -61,0

Tab. &. 2 pfedpokladané prodejni ceny elektiny
(eur/MWh, jedna se o base load ceny ¢lak)

Ceny elektfiny | 2012

2013

2014

2015

2016

Novy odhad

cen elektfiny | 52 | 55 | 56 | 58 | 59
Pavodni

odhad cen el. 52 | 52 | 53 | 56 | 59

Graf. €. 2 roéni vyvoj cen emisnich povolenek
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Graf. &. 3 roéni vyvoj cen elekF¥iny
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Spolenost CEZ pi ohlaSeni vysledk za druhétvrtleti
mirn¢ zvySila odhad zisku za rok 2011 o 500 mitidcoruna
na 40,6 miliard korun. Odhad ukazatele EBITDAstal
nezneénén ve vysi 84,8 miliard korun. Zaroirevedeni
spolg&nosti uvedlo, Ze neéekava Zzadné dotné naklady
v souvislosti s probihajicimi stress testy jademgiektraren.

Hlavni diavody vedouci ke zniné cilové ceny:

> P¥i ohlaSeni vysledkza 2Q 2011 sposaost oznamili
objemy a pimérné ceny zaji$hych dodéavel
elektiny pro nasledujici roky. By uzaweni sedm
jadernych reaktdr v Némecku a oznamenému pla
uzawit veSkeré jaderné zdroje vyroby -eli@ky
v Némecku do roku 2020 vzrostly vyznamrceny
elektiny obchodované na energetickych burzi
Spole&nost CEZ vyuZila tohoto zdraZeni elékty a
zvysSila jeji prodejen pro nasledujici roky (viz tia
¢ 2). Pro rok 2012 je jiz prodano 90% eléky za
pramérné ceny pevysujici 52 euro za MWh (dil
velkému prodanému objemugal oznameni uzéeni
némeckych zdraj je vtomto roce zvySer
pramérnych cen nepatrné). Pro rok 2013 se ob
prodané elekiny zvysil na 36% a mmérna cen
vzrostla ona 54 EUR/MWh a pro rok 2014
spoleénostCEZ prodano 9% objemu elekty za cent
pievysujici 56 EUR/MWh. Diky razantnimu pokle
cen emisnich povolenek vSak dosSloposlednict
tydnech, ke korekci cen elékty obchodované r
energetickych burzach (viz graf. 3). Pokles cel
emisnich povolenek je podle naSeho nézoru p
docasny a pedpokladame postupnou stabilizaci ce
jejich naihst, coz se projevi vySSi cenou elektri
energie.

> CEZ koncem &ervence oznamil nakup spolesti
Energotrans a zaroig@rodej svéhgodilu (jedna se
50%) vnémecké uhelné spalrosti Mibrag. O obo
transakcich se jiz delSi dobu spekulovalo. Sku
CEZ se zbavila svého podilunémecké spolénosti a
upustila od zamru postavit blizkosti dolu Mibrag
hnédouhelnou elektrarnu. Mibrag utle prodal
druhému  vlastniku spalrosti Energetick'
pramyslovy holding, kterd& ma& na 50% po
piedkupni pravo. Transakce vSak §edtusi byl
schvalena fslusnymi regulatornimi organyCEZ
koupil podil v Mibragu woce 2009 a to za vice j
200 milion euro (cca. 5 mld.&
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Tab. ¢. 3 predikce hospod#eni spol€nosti

(mil. EUR)
2011* | 2012* | 2013* | 2014*
EBITDA | 85387 | 86 365 | 90 276 | 97 093
Predchozi | 85099 | 85 412 | 89 897 | 96 263
EBIT 60 586 | 61 068 | 64 473 | 70 516
Predchozi | 60202 | 60016 | 63 994 | 70 734
Cisty zisk | 41 039 | 43 556 | 45 944 | 51 398
Piedchozi | 41325 | 42 541 | 44 855 | 51795
Cisty zisk
na akeii 769| 816| 861| 959

Tab. &. 4 odhady moznosti vyplaty dividendy

(K¢ na akcii)

vyplatni
pomér | 2011|2012

2013

2014

2015

50% | 38,4 (40,8

43,0

48,0

53,3

55% | 42,3 | 44,9

47,3

52,8

58,6

60%* | 46,1|49,0

51,6

57,5

63,9

* nami oiekavany porér

Tab. ¢. 5 pivodni odhady moznosti vyplaty
dividendy (K¢ na akcii)

vyplatni
pomér | 2011 | 2012

2013

2014

2015

50% | 38,7 39,8

40,3

44,6

49,5

55% | 42,6 | 43,8

44,4

49,1

54,5

60%* | 46,4 47,8

48,4

53,6

59,4

* nami osekavany porér

Podle naseho odhadu bude cena za polbyodil
v této hredouhelné spolaosti pohybovat na drovni
miliard korun. Nakupem spairosti Energotran
chce CEZ posilit swj podil na teplarenském wh
Energotrans provozuje Baouhelnou elektrarn
v Mélniku o instalovaném vykonu 352 MW a zarty
dodava teplo do Prahy. Skupin€EZ planuje
v lokalit¢ M¢lnik vybudovat paroplynovou elektrar
o vykonu 800 MW a nahradit tak stavaji uhelny z
elektiny a tepla. Nova paroplynova elektrarna
rovréz nmela byt jednim ze zdrdj tepla pro Praht
Lokalita Melnik, je diky moznosti napojeni |
plynové vedeni, vhodnym mistem na vysta
paroplynového okruhuCEZ zde jiz provozuje &kolik
uhelnych blok o celkovéminstalovaném vykonu 72
MW. Odhadujeme, Ze skupirGEZ zaplati za naku
Energotransu (vlastného Prazskou teplarenske
vice jak 14 miliard korun.

Podle prohldSeni vladnich rgaistavitek bude
ponechan fwodre naplanovany linearni systé
pridélovani emisich povolenek po roce 2013, av:
vylou¢eny budou povolenky pro eléktu na export
Alokace by se tak #ta pohybovat v rozmezi 538%
vroce 2013. Vzhledem k tomu, Ze zhruba 1
elekiiny vyrobené spokostiCEZ sréfuje na expor
odpovida 58% povolenek na objetekiiny ocistené
o export 70% celkoveho objemu. Ministers
Zivotniho prostedi nedavno uvedlo, Ze vyrabu
elektiny vCR rozda v letech 2013 2020 108,:
miliont emisnich povolenek (asi 2 miliardy eut
CEZ by ve zmhovaném obdobi #h ziskatvice jak 77
miliona emisnich povolenek (cca. 1,4 miliardy eu
V tomto navrhovaném ifoélu emisnich povolene
jsou jiz zahrnuty avizované akvizice teplarny Trena
spole&nosti Energotrans. Yoce 2013 by objer
darovanych emisnich povolenekéindosahnoti 19,4
miliond a vroce 2014 by ml poklesnout na 16,
miliona povolenek. Darovany objem povolenek b
linearre klesat az do roku 2020 kdy bude nul
alokace  volnych povolenek. Nadéale tal
piedpokladame, Ze darované emisni povole
nebudou po roce 20)%dléhat darovaci dani po rc
2013 (jak je tomu v sa@asné do&). | presto, Ze
finalni rozhodnutinebylo doposud dnéno, je podle
naseho nazoru mala prayddobnost, Ze b
zminovany systém idélovani emisnich povolene
doznal vyrazgjSich zneén.
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Graf & 4 Objem dodavek uhli proCEZ
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» Spor se spotmosti Mosteckou uhelnou (Cze

Coal) ohleds cen uhli. Tato spot@most dodav:
energetické skupin CEZ okolo 30% dodave
hnédého uhli pouzivaného Wrok¢ elektiny,
dlouhodobé cenové dohody vyprSioce 2012 a -
souwasné dob panuji neshody ohledrcen hridého
uhli po roce 2012. Czech coal pozadujaistcen ¢
100%, coZ by mlo pro spolénost CEZ negativn
dopad na ukazatel EBITDA vice jak 3 miliar
korun. Podle naSeho nazoruje zna&ng
neprava@podobné, Ze by doslo ke 100% itu cer
uhli. Proti prudkému néstu cen hadého uhli s
vyjadiil také ministr ptimyslu a obchodu, kdy
prohlésil, Ze ceny uhli by se mohly nastavit pc
nejlevrejSiho prodejce uhli (je vSak praygbdobné
Ze by se toto stanoveni cen tykalo pc
teplarenského  gmyslu). VnaSem  ocemi
otekadvame, Ze po roce 2012 dojdeddistu cer
hnédého uhli maximako 30%.

Negativni vliv na obchodovaniakciemi spolénosti
CEZ mlo rozhodnuti o vkazeni tohoto atiového
titulu z hlavniho indexu polské burzy WIG 20EZ
bude nahrazen polskowztiskou spolénosti JSW
Rozhodnuti bylo &inéno 8. srpna a kealnémt
vyfazeni dojde z&i tohoto roku. Domnivame
vSak, Ze negativni dopad na akcie je jiz ome
kdyZ Havni index pro akci€EZ je prazsky inde
PX.

Fio banka, a.s.




Ohodnoceni spolénosti

K dnednimu datu 22.8.2011&nime doporteni a cilovou cenu u akciového tituflEZ, a to na koupit
s cenou 930 K investtni horizont 12 misicl. Jedna se o zinu z gedchoziho doporteni drzet a
cilové ceny 923 K na akcii. Akcie této spoimosti jsou podle naSeho nazoru v&mné dob
podhodnoceny acekavame jejich budouctist. Vzhledem k aktualni trzni c&ma arovni 760 korun
predstavuje nase cilova cena vice jak 2Q%tavy potencidl.

Pro vypaet vnittni hodnoty spoknosti CEZ, byl pouzit model DFC (diskontované céistwv). Pro
potteby modelu bylo nutno odhadnout hnegkalik G¢etnich polozek (trzby, zisk, naklady, odpis
investice..). Kvypétu bylo pouzito vlastnich expertnich odattudouciho hospodeni firmy v
kombinaci s odhady uvejiované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto modelizaloZzena na
vypoctu volného cash flow na akcii a jeho nasledné diskeani. Diskontni mira byla piiana jako
primérné vazné naklady kapitélu (WACC).

Tabulka €. 6 vypatet WACC

2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019|2020 (TV)

risk free rate 3,37 337\ 337| 337 337| 337| 337| 337| 3,37 4,20
expected market

reteurn 10,80| 10,80| 10,80| 10,80| 10,80| 10,80| 10,80| 10,80| 10,80 10,30
Beta 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
eguity risk premium 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 5,04 4,14
cost of eguity 8,41 8,41 8,41 8,41 8,41 8,41 8,41 8,41 8,41 8,34
cost of debt 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 5,10
efectiv tax rate 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
cost of debt after tax 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 4,15
eguity weight 0,75 0,75 0,70 0,70 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
debt weight 0,25 0,25 0,30 0,30 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
WACC 7,26 7,26 7,06 7,06 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,87

Tabulka €. 7 model diskontovaného cash flow

2011 | 2012 2013 2014 | 2015| 2016| 2017 2018 2019 2020

Rvenues grow 55% | 1,8% 4,2% 48% | 46%| 09%| 14%| 09% 1,9% 1,2%
EBIT 60586 | 61067 64473 70516 | 75220| 72185| 71116 | 70793 72780 72695
Tax rate 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Tax on ebit -11511 | -11602 | -12249| -13398 | -14291 | -13715 | -13512 | -13450 | -13828| -13812
NOPLAT 49074 | 49464 52223 57118 | 60928 | 58470 | 57604 | 57342 58952 58883
Depreciation 24801 | 25297 25802 26577 | 27374 | 28195 29041 | 29912 30810 31734
WC -380 560 -130 5300| 1081 | 1280| 1280 -30 80 180
CAPEX -63268 | -65249 | -46917 | -42967 | -32972|-54326 | -55329 | -60235| -58600| -57500

Cf to the firm 10227 | 10072 | 30979 | 46028 | 56412 | 33619 | 32597 | 26990 | 31242| 33297
Discounted CF 10227 | 9390 | 27029 37512 | 43307 | 24159 | 21926 | 16993 | 19670 389324
Enterprise value | 599541

net debt 142300
Equity value 457241
Number of Equity 534
Cost of Equity 0,09
target price CZK 930

Fio banka, a.s. 5
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SWOT analyza:

* Silné stranky

» Slabé stranky

* Prilezitosti

* Hrozby

» Velka stabilni spoknost spisobnosti ve gdni a jizn
Evrope.

» Nizkd mira zadluZzeni, vysoka rentabilita a vys
provozni marze.

» Systém pidélovani emisnich povolenek (igs zdagni a
snizeni pidéleného objemu bude mit do roku 2(
vyhodu oproti zapadoevropskym konkuiieny.

» Velky vliv statu (stat wsouwasné dob vlastni téndr 70%
akcii spolénosti)

» Velka organizani struktura a nizka flexibilita spaleosti.

» Citlivost na kolisani cen elekty na burzach.

> Distribuce plynu, od zstku roku 201@EZ nabidl
zakaznikm dodavky zemniho plynu.

» Potencial #stu cen elekiny a zvySeni podilu r
teplarenském trhu

» Dostavba dvou blakjaderné elektrarny Temelin.

» VySetovani EK, které stale pokmaje za brareni
konkurenci ve vstupu na trh s elgkbu vCR.

» Zména rozhodnuti Bmecka o odstoupeni od jade
energie.

» Regulatorni opaéni ze strany EU a rozv
fotovoltaickych zdraj.

VySe uvedena rizika mohou negativrovlivnit hospod#eni
spole&nosti a tim i vyvoj cen akcii. Vifpadt vyskytu gchto rizik
nemusi byt dosazeno nami stanovené cilové ceny.

Fio banka, a.s.




Ing. Josef Novotny
Finartni analytik
www.fio.cz
josef.novotny@fio.cz

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené ratto webovych strankach jsou poskytovany Fio baals,(dale "Fio") Fio jélenem Burzy cennych
papifi Praha, a.s. ativcem trhu vSech emisi i&zenych ve SPAD.

VSechny zviejréné informace maji pouze informativni a dopwiici charakter, jsou nezavazné gedgstavuji ndzor Fia. Nelzg
vylowit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklat kterych byly zvéejnéné informace a investi doporgeni
vytvoreny nebo s ohledem na jiné skintesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investii dopordgeni ukazi v budoucnu jakd
neuplné nebo nespravné. Fio dopoije osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci

konzultovali jeji vhodnost s makiEm. Fio nenese odp&dnost za neopra¥¢né nebo reprodukovanéeini nebo uviejnéni obsahu
téchto webovych stranelkéetre informaci a investnich dopordenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil ¥tSi nez 5% na zakladnim kapitalu zadného emiteniasitnich nastraj, které

se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitergsticnich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich neffraypnebo

nepimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nemé&sy@ emitentem investich nastraj uzawenou dohodu tykajici
se tvorby a $éni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou

seznameni s invegtiimi doporgenimi ged jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&sicich vedoucim manazerem nej
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odfma osob, které se podileji na tvérk
investénich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou aginjizpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni ugitého stup® a sngru. Fio pgredchazi $etu zajnim pii tvorbé investinich dopordgeni

odpovidajicim vniinim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnihimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou.

Na¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.

o

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu 0 5% az 15% ke stanovené cilovéécgmo vstup do pozice je vhodn
vyuZzit vykywi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&gh az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles6% az 15% ke stanovené cilové &epro vystup z pozice je vhodng
vyuZzit vykywi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pti zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kesreminvesténiho dopordeni okamzigé po prekonani
piislusnych procentnich hranic.

K dneSnimu datu 22.8.2011 Fio banka, a.s. ma phtt$ investinich dopordeni. Z toho je 6 dopoteni k nakupu, 5 dopoteni
akumulovat , 3 dopoteni drzet a 1 dopoteni je na stupni redukovat. Tuto informaciiefguje obchodnik na zakl&govinnosti
mu stanovené VyhlaSkau 114/2006 o poctivé prezentaci invésfch dopordeni §7.

™
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