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Vzhledem k aktualnimu vyvoji ceny akcie CEZ jsme se rozhodli ke zmé&né investiéniho doporugeni na tento akciovy
titul. Od vydani nasi analyzy z po&atku &ervence akcie CEZu nastolily rostouci trend a postupné sméfovaly k nasi
cilové cené 616 K¢. K ristu ceny akcie napomahala urcita stabilizace az mirny rast ceny silové elektfiny, kdyz roéni
kontrakt na némecké burze se od zacatku Cervence odrazil z urovni mirné nad 34 EUR/MWh na aktualni hodnoty
tésné pod 36 EUR/MWh a rovnéz cenu akcie podpofily i mirné lepsi provozni vysledky hospodareni za 2Q 2014
véetn& zvyseného vyhledu letodniho Sistého zisku. V poslednich dnech se cena akcie CEZu pohybuje pobliz nasi
cilové ceny a aktualné se tak podle naSeho nazoru naplnil cca 10% rastovy potencial, ktery jsme od vydani nasi
analyzy predikovali. Snizujeme tak doporuceni ze stupné ,akumulovat® na stupen ,drzet*. Z kratkodobého pohledu
tak v soudasnosti nevidime na akciich CEZu vyrazngjsi rustovy potencial. Navic v poslednich dnech opét zesilily
spekulace o zajmu CEZu o majoritni podil ve spoleénosti Slovenské elektrarne. To by mohlo podle nageho nazoru
v pfistich tydnech vyvolat ur&itou nervozitu na akciich CEZu, kdyZ urgitd &ast investord spekuluje na budouci
vyraznéjSi navyseni dividendového vyplatniho poméru (na uroven kolem 70 %). Takovyto pomér by v pfipadé
realizace akvizice zfejmé nebyl pfilis realny.
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Doporuceni: Drzet
Cilova cena: 616 K¢
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CEZ

Doporuceni: Akumulovat
Cilova cena: 616 K&
Pfedchozi doporuéeni: Drzet
Pfedchozi cilova cena: 558 K¢

Zakladni informace o spolec¢nosti

Adresa spoleCnosti:
CEZ, as.

Duhova 2/1444
Praha 4, 140 53
WWW.cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 324,1 mid. K&
Aktualni cena k 1.7.2014: 570 K¢&
Roéni maximum: 619,40 K¢&

Ro¢éni minimum: 427,90 K¢&
Zarazen v indexech: PX, BEUELEC,
CETOP20...

Podil v indexu PX: 20,79 %

Struktura akcionarua
Ceska republika: 69,78 %
Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,87

Graf ¢€.1: Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
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V na$i nové analyze energetické spole¢nosti CEZ zvySujeme cilovou cenu
akcie z urovné 558 K& na 616 K& a zaroven pfistupujeme ke zvySeni
investi¢niho doporuceni ze stupné ,drzet” na ,akumulovat®. | pfes oCekavany
pokles ziskovosti v nasledujicich dvou letech odhadujeme silnou hotovostni
pozici, kterd bude podle naSeho nazoru stale nabizet zajimavy dividendovy
vynos vrozmezi 5 — 6 %. Nadale tak na akcie CEZ nahlizime jako na
pomérné atraktivni dividendovy titul. Pfedpoklad silné likvidni pozice vychazi
z ocekavaného vyraznéjsSiho omezeni investi¢nich vydaji, kdyz nakladna
modernizace uhelnych zdroji kon¢i letosnim rokem a dale doslo ke zruseni
tendru na dostavbu dvou novych blok( Temelina. V letech 2015 — 2018 tak
neoCekavame vyznamngjSi rozvojové CAPEX, coz pozitivné ovlivni cash
flow spolecnosti. Management spole¢nosti tak podle naseho nazoru bude mit
v nejblizSich letech vétsi flexibilitu v rozhodovani o dividendové politice, kdyz
oCekavame minimalné udrzZeni dividendového vyplatniho poméru na urovni
60 % s potencialem navySeni az na 70 — 75 %. Dale ve svych odhadech
pocitdme od letoSniho roku se stabilizaci az mirnym rdstem trznich cen
elektfiny, kdyz podplrnymi faktory by mohly byt opatfeni EU zaméfené na
¢astecné omezeni nabidky emisnich povolenek na trhu (tzv. backloading),
nova némecka legislativa omezujici podporu OZE a rovnéz zlepsujici se
makroekonomické prostfedi s alespori mirnym pozitivnim dopadem do
poptavky po elektfiné. VySe zminéné faktory nas vedly jak ke zvySeni cilové
ceny, tak doporudeni na akcie CEZ. Domnivame se tak, Ze tento akciovy titul
nabizi v roénim horizontu témér 10% investi¢ni potencial.

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 spolecnosti
celé Skupiny je CEZ, a. s., jehoZ hlavnim akcionafem je prostfednictvim
Ministerstva financi Ceska republika s podilem na zakladnim kapitalu témér
70 %. Skupina (spole¢nost) provadi svoji podnikatelskou ¢innost jak na
uzemi Ceské republiky, ktera je jejim hlavnim trhem, tak v zahrani¢i. Mezi
hlavni zahraniéni trhy, ve kterych CEZ vlastni energeticka aktiva, patfi
Polsko, Bulharsko, Rumunsko a Turecko. Podnikani spole¢nosti je rozdéleno
do segmentd vyroba a obchod, distribuce a prodej, téZba a ostatni.
Segmenty jsou dale rozdéleny do dvou oblasti, a to stfedni Evropa (SE) a
jihovychodni Evropa (JVE). Segmenty vyroba a obchod SE a distribuce a
prodej SE jsou nejvyznamnéjSimi segmenty spolecnosti. Z hlediska
ziskovosti je nejdllezitéjSim segmentem vyroba a obchod SE, kdyZ v roce
2013 tento segment realizoval provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) ve vysSi
46,9 mid. K& a na celkové EBITDA spolecnosti se podilel 57 %.
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Tabulka €.1: Zakladni ukazatele

CEZ 2011 2012 2013
Produkce

elektfiny 69209 | 68832 | 66709
(GWh)

Instalovany

vykon (MW) 15122 | 15800 | 15200
Vynosy 200 761 | 215 095 | 217 273
(mil.K¢)

EBITDA 87312 | 85818 | 82054
(mil. K&)

Cisty zisk 40753 | 40153 | 35234
(mil. K¢&)

P/E 10,3 8,77 7,69
PIS 0,94 1,69 1,27
ROA (%) 7,13 6,71 5,62
ROE (%) 18,2 17,37 14,12

zdroj: CEZ, Bloomberg

Tabulka &.2: Hospodareni CEZ podle
segmenta (v mil. K¢)

rok 2013 Vynosy! | EBITDA EBIT
\S’g"ba aobchod | 63904 | 46850 | 27764
podil na celku 29,41% 57,11% | 60,68%
[IJDrIcSJtdrlat])uSCI; a 112379 | 19478 | 15919
podil na celku 51,72% 23,74% 34,79%
Tézba SE 5145 5090 2951
podil na celku 2,37% 6,20% 6,45%
Ostatni SE 2787 5357 3 256
podil na celku 1,28% 6,53% 7,12%
yiobaaobchod | 4026 | 2021 | -2989
podil na celku 0,47% 2,46%
Eriggg]?‘;‘i/eEa 32006 | 2968 | -1188
podil na celku 14,73% 3,62%

Ostatni JVE 26 155 67
podil na celku 0,01% 0,19% 0,15%
Celkem? 217 273 82 054 45 755

zdroj: CEZ, Ivynosy bez vynost mezi segmenty,
2Udaje v Fadce celkem jsou konsolidované
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U provozniho zisku po odecteni odpisud (EBIT) je podil u tohoto segmentu
obdobny, a to na urovni 60 %. V roce 2013 Cinily vynosy segmentu vyroby a
obchodu SE (oc€isténé o vynosy mezi segmenty) 63,9 mld. K¢ a na celkovych
provoznich vynosech CEZu ve vy$i 217,3 mid. K& se tak podilely 29 %.
Segment distribuce a prodej SE v loriském roce realizoval trzby na urovni
112,4 mld. K&, coz znamena 52% podil na celkovych vynosech spolecnosti a
je tak z hlediska objemu vynosu nejvét§im segmentem. Vykonnost vSech
segmentl za lofisky rok a podily jejich zakladnich finan¢nich ukazatelt na
celkovém vysledku hospodareni spole€nosti shrnuje tabulka ¢.2.

Ceska republika

V Ceské republice spoleénost CEZ disponuje $irokym portfoliem vyrobnich
zdrojl, tzn. jadernymi, uhelnymi, vodnimi, fotovoltaickymi a vétrnymi
elektrarnami a dale teplarnami. Instalovany vykon téchto tuzemskych zdroja
¢ini zhruba 12 600 MW, coz znamena cca 80% podil na instalovaném
vykonu celé spoleCnosti a jejich produkce elektfiny dosahuje 62 332 GWh
(62,3 TWh). CEZ tak zhruba 90 % elektfiny vyrabi v tuzemsku. V CR nejvice
elekttiny CEZ vyrobi zjadernych elektraren, a to 49 %, nasleduji uhelné
elektrarny se zhruba 45% podilem na celkové tuzemské produkci elektfiny
spolecnosti. Zbylych 6 % pfipada na obnovitelné zdroje, tedy na vodni,
fotovoltaické a vétrné elektrarny. CEZ v CR v lofiském roce svym
zakaznikdm distribuoval (zprostfedkoval) elektfinu v objemu 32 774 GWh,
coz je 68% podil na celkovém objemu distribuované elektfiny za celou
Skupinu. Objem prodeje elektfiny koncovym zakaznikim za rok 2013 v
tuzemsku Cinil 20 736 GWh a na celkovych prodejich spole€nosti se tak
tuzemsko podili z 57 %.

Spole¢nost rovnéz od roku 2010 aktivné plsobi na trhu se zemnim plynem,
kdyz nejprve =zaCala prodavat plyn velkoodbératelim a stfednim
odbératelim. Od druhé poloviny roku 2010 svoji nabidku rozsifila i na
maloodbératele a doméacnosti. V segmentu prodeje zemniho plynu se CEZu
dafi, zdkaznicka zakladna se od vstupu na trh zatim neustéle rozSifuje a
spolegnost je aktualné nejvétsim alternativnim dodavatelem plynu v CR (cca
5,7% podil na trhu). Na podzim roku 2013 CEZ vstoupil na tuzemsky
telekomunikacni trh jako virtualni mobilni operator. Od svého vstupu na trh
spole¢nost ziskala cca 60 tis. zakazniku, cilem pro letosni rok je ziskat pfes
100 tis. zakaznikG. Vstup na mobilni trh hodnotime jako doplfikovy
(marginalni) byznys s pfispévkem do celoroCnich trzeb, resp. EBITDA v fadu
stovek miliont korun.

Dale se spoleénost CEZ vénuje v CR t&Zb& a prodeji hnédého uhli, a to
prostfednictvim své dcefiné spolenosti SeveroCeské doly. TéZba probiha
v Dolech Nastup TuSimice a Dolech Bilina. Ro¢ni produkce, resp. odbyt uhli
¢inil vroce 2013 23,7 mil. tun, pficemZ zhruba 74 % produkce sméfuje
hnédouhelnym elektrarnam v ramci Skupiny a zbylych 26 % se prodava
externim zakaznikdm.

Zahranici

Zahraniéni expanze byla zapogata v lednu 2005, kdy spole¢nost CEZ
pfevzala majoritni podily ve tfech bulharskych distribuénich spoleénostech
(pozdéji byly tyto firmy spojeny do jedné spole€nosti CEZ Razpredelenie).
Na podzim téhoz roku CEZ uspél v privatiza&nim tendru na koupi majoritniho
podilu v nejvétsi rumunské distribu¢éni spolecnosti Electrica Oltenia. V roce
2006 spole¢nost rozsifila své zahrani¢ni portfolio o tfi vyrobni zdroje,
konkrétné o polské Cernouhelné elektrarny Elcho a Skawina a bulharskou
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Tabulka €.3: Hospodarské vysledky

za 1Q 2014
« 1Q | konsensus | 1Q

mid. K& 2014 | whur | 2013 | YV
Vynosy 53,2 55,6 60,0 | -11,3%
EBITDA 21,2 22,1 28,3 | -25,1%
EBIT 14,4 14,4 21,3 | -32,4%
Cisty zisk 9,9 11,0 17,9 | -44,7%
Ziskna akeii | g 333 | -44,1%
(K&)

zdroj: CEZ, *median podle prizkumu spoleénosti

CEZ
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Cernouhelnou elektrarnu Varna. O rok pozdé&ji se mezi akvizice zafadilo
partnerstvi s madarskou ropnou a plynarenskou spole¢nosti MOL, v ramci
néhoz probihaly aktivity na Slovensku a Madarsku zaméfené mimo jiné na
projekty vystavby plynovych elektraren. Aktualné jsou v3ak tyto projekty
zejména z davodu nizkych trznich cen elektfiny pozastaveny. V roce 2008
CEZ vstoupil do projektt vystavby nejvétsiho pevninského evropského
vétrného parku v Rumunsku (od konce roku 2012 je vétrny park v plném
provozu), v témzZe roce spole¢nost vstoupila na turecky energeticky trh a
rovnéz zvitézila v privatizanim tendru na distribuéni spole€nost v Albanii.
Vlednu 2013 v8ak CEZ své podnikani v Albanii ukongil. Zhorseni
regulatorniho prostfedi v této zemi v priibéhu roku 2012 uvalilo albanskou
distribuéni divizi do ztrat. V dasledkt sporti CEZ pfigel o distribuéni licenci a
nasledné vlednu 2013 byla tamni distribuCni divize vyfazena
z konsolidaéniho celku Skupiny CEZ. Spory s Albanii v8ak byly letos
v ¢ervnu ukon€eny dohodou o narovnani.

Vysledky hospodareni za 1Q 2014

CEZ v prvnim leto$nim &tvrtleti vykazal meziroéné slabsi vysledky na véech
urovnich hospodareni. K tomu pfispél jednak mimofadné silny prvni kvartal
loriského roku, kdy provozni zisky a Cisty zisk byly pozitivné ovlivnény
jednorazovymi vlivy v podobé vynosu z obchodud s emisnimi povolenkami ve
vySi zhruba 1 mld. K€ a v podobé pozitivniho ucetniho dopadu vyfazeni dnes
jiz byvalé albanské dcefiné distribucni spole¢nosti CEZ Shperndarje
z konsolidaéniho celku Skupiny ve vysi 1,8 mild. K&, a jednak zejména
meziro¢ni pokles realiza¢nich (prodejnich) cen elektfiny a produkce elektfiny.

Vynosy v 1Q 2014 zaznamenaly meziro¢ni pokles o 11,3 % na 53,2 mid. K¢,
coz bylo mirné nize nez nas odhad na urovni 54,4 mld. K¢ a nez odhad trhu
ve vysi 55,6 mid. K&. Hlavni negativni dopad do vynos( pfiSel ze strany
meziroéniho poklesu prodejnich cen elektfiny, kdyz CEZ v lofiském roce
prodaval elektfinu ze svych zdroji za 51 EUR/MWh, zatimco na letoSni rok
ma spolecnost témér veSkerou svoji produkci pfedprodanu za zhruba 44
EUR/MWh. Mirné pod nasimi odhady skongily trzby z prodeje plynu a tepla,
kdyZz se nepfiznivé projevila mirna zima. V souladu s nasim o&ekavanim
skondcila produkce elektfiny, kterd za prvni letodni &tvrtleti poklesla o témér 6
% yly na 17456 GWh. Zatimco vyroba zjadernych elektraren byla
mezironé beze zmény, tak za poklesem stoji vyhradné& meziroéni snizeni
produkce z tuzemskych uhelnych elektraren (-8,6 % yly), kdyz se projevil
prodej Chvaletic realizovany ve 3Q 2013. V 1Q 2013 jesté uhelna elektrarna
Chvaletice pozitivné pfispéla do celkové produkce kolem 1000 GWh.

Negativni vyvoj prodejnich cen elektfiny a niz§i produkce patfily mezi hlavni
davody meziro€niho poklesu EBITDA. Ta v 1Q 2014 dosahla drovné 21,2
mid. K&, niZe o0 25,1 % yly. Meziro€né niz8i prodejni ceny elektfiny negativné
ovlivnily EBITDA zisk o 2,2 mld. K& a slabSi produkce méla nepfiznivy
meziro¢ni dopad ve vysi 1,1 mld. K&.

Provozni ziskovost byla v prvnim letoSnim Ctvrtleti dale pomérné vyrazné
negativné ovlivnéna balkanskymi aktivitami. Podnikani CEZu v Rumunsku a
Bulharsku pfineslo v 1Q 2014 negativni meziro¢ni dopad do EBITDA ve vysSi
1,3 mid. K¢, pficemz vétSina pfipada (konkrétné 1,2 mid. K&) na rumunsky
segment vyroby. Ziskovost rumunského vétrného parku o celkovém
instalovaném vykonu 600 MW se nevyviji podle predstav spole¢nosti, kdyz
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Ziskovost CEZu bude letos
poprvé vyraznéji ovlivnéna

downtrendem na trzich se silovou

elektifinou

Graf ¢.2: Downtrend natrhu s elektfinou
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nepriznivé pusobi jednak regulatorné snizena podpora obnovitelnych zdroja
energie a jednak nizSi trzni cena tzv. zelenych certifikatd. V bulharském
distribuénim a prodejnim segmentu se do ziskovosti negativné projevilo dalSi
regulatorni sniZzeni cen elektfiny pro koncové zakazniky na rok 2014, které
pfislo na konci roku 2013. To mezirocné snizilo EBITDA o 0,1 mld. K&.

Vysledky z rumunskych a bulharskych aktivit za 1Q 2014 nas nepfekvapily a
byly téméf v souladu s naSimi odhady. To, co nas pozitivné pfekvapilo, byly
niz8i nez nami predpokladané provozni naklady. Zatimco nas odhad
provoznich nakladl za prvni letos$ni kvartal &inil témér 42 mid. K¢, tak ve
skute¢nosti CEZ vykazal naklady ve vysi 39 mld. K&. Oproti nasi prognéze
spole¢nost uspofila zejména na nakladech na opravy a udrzbu, na material a
v dalSich ostatnich provoznich nakladech. Také naklady na emisni
povolenky byly nizsi, nez jsme pfedpokladali. LepSi nez oekavané provozni
naklady vedly k tomu, Ze EBITDA mirné pfekonala nas odhad, jenz byl
posazen na urovni 19,7 mid. K&.

Diky lepSi nez nami odhadované EBITDA se mirné nad naSe ocekavani
vyvijel rovnéz provozni zisk EBIT a &isty zisk. Spole¢nost vykazala za 1Q
2014 EBIT ve vysi 14,4 mid. K&, meziro¢né nizSi o 32,4 %, zatimco nas
odhad &inil 12,6 mld. K&. Uroveri gistého zisku ¢inila 9,9 mid. K&, kdyZ my
jsme prognézovali 8,5 mid. K&. Financni &ast vysledovky byla v souladu
s nasimi ogekavanimi, kdyz CEZ v 1Q 2014 nezaué&toval zadné mimoradné
polozky, at uz v pozitivnim &i negativnim sméru. Cisty zisk tak pfekonal nase
odhady jen diky lep§im vysledkiim na provozni Grovni hospodafreni.

Vyhled hospodareni na rok 2014

LetoSni vysledky hospodarfeni budou do znacné miry determinovany
poklesem realizaCni ceny elektfiny. Zhruba 60 % celkové EBITDA totiz
spole¢nost realizuje z vyroby a prodeje silové elektfiny v CR (segment
vyroba a obchod stfedni Evropa) a proto pokles trznich cen elektfiny na
energetickych burzach vyrazné negativné ovliviiuje vynosy, resp. zisky. CEZ
bude, oproti minulym rokdm, letos poprvé c¢elit vyraznéjSimu poklesu
ziskovosti. Zatimco jesté v letech 2011, 2012 a 2013 CEZ prodaval elektfinu
ze svych zdroji za relativné vysoké ceny 52, resp. 52,50, resp. 51
EUR/MWh (a profitoval tak z vysokych trZznich cen silové elektfiny z let 2010
a 2011, jenz se pohybovaly i mezi 50 — 55 EUR/MWh ¢&i dokonce mezi 55 —
60 EUR/MWh po havarii v japonské FukuSimeé), tak v pfedprodejich elektfiny
pro letoSni rok se poprvé vyraznéji projevil dlouhodoby downtrend, ktery
zapodal zhruba od druhé poloviny roku 2011. Jak uz jsme uvedli vy$e, CEZ
ma na rok 2014 predprodanu elektfinu ze svych zdroji v priméru za 44
EUR/MWh, meziroéné nize o 13,7 %. Tento meziro&ni pokles ceny podle
naSich odhadd bude mit negativni dopad do letoSni EBITDA ve vysi cca 8,5
mid. K& a bude to tak jednoznalné& nejvétsi nepfiznivy faktor v rdmci
vysledkl za rok 2014.

TéméF neutralni vliv oekavame od letoSni produkce elektfiny. Oproti roku
2013 nepredpokladdme vyraznéjSi zménu. Odhadujeme vyrobu kolem
urovné 66 000 GWh, mezirocné méné zhruba o 1 %. MeziroCné témér
stabilni vyrobu odhadujeme zejména z toho diivodu, Ze komplexni obnova tfi
blokd uhelné elektrarny Prunéfov Il by méla byt dokonena az zalatkem
roku 2015 a dokon&eni nové uhelné elektrarny Ledvice o vykonu 660 MW
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Zmeéna regulatorniho prostredi
v Rumunsku negativné ovlivni
hospodareni i v letoSnim roce

Tabulka ¢.4: EBITDA — Rumunsko

EBITDA -
(mld. K&) 2011 | 2012 | 2013 | 2014
vyroba a

obchod 12 | 26 | 23 | 06

zdroj: CEZ, *vlastni odhad

CEZ - fundamentalni analyza

@} Fio banka

ma spole€nost naplanovano na leto$ni listopad. Z této nové elektrarny tak
zatim letos neoekavame vyraznéjSi pfispévek do trzeb a ziskd. Produkce
z tuzemskych uhelnych zdroji by tak podle naSeho odhadu méla meziro¢né
stagnovat a méla by se pohybovat kolem trovni 28 000 GWh. Témérf zadnou
meziroéni zménu nelze ¢ekat ani od objemu produkce z jadernych zdrojd,
ktera by tak letos méla ¢&init zhruba 30 700 GWh. Mirny meziro¢ni pokles
celoro¢ni produkce by tak mohl byt dan zejména spole¢nosti oCekavanou
nizsi vyrobou z tuzemskych vodnich elektraren, kdyz se prozatim negativné
projevuji nizsi pratoky ek (slabsi hydrometeorologické podminky hlavné diky
letoSni mirné zimé&).

Ocekavame dalsi pokles ziskovosti z rumunského segmentu vyroby

Od rumunského vétrného parku Fantanele a Gogealac si management CEZu
sliboval daleko vyraznéjSi provozni ziskovost nez je tomu ve skuteCnosti.
Spole¢nost ve svém pozitivnim scénafi indikovala, Ze ro¢ni provozni zisk
EBITDA tohoto parku by mohl dosahovat az 5 mld. K&. To byly vSak plany,
které se vztahovaly k ptelomu let 2012 a 2013, kdy CEZ pogital se $tédrejsi
podporou obnovitelnych zdroju energie (OZE). Podle puvodniho schématu
totiz CEZ od 4Q 2012 dostaval na své vétrné elektrarny dva zelené
certifikaty. Konkrétné jesté v 1Q 2013 na jeden certifikat spolecnost
inkasovala cca 54 EUR za kazdou vyrobenou MWh. CEZ dostaval dva, takze
podpora tehdy celkem ¢&inila 108 EUR/MWh. K tomu bylo nutné pfiCist cenu
silové elektfiny, ktera se v Rumunsku v lofiském prvnim kvartale pohybovala
kolem 45 EUR/MWh. Celkové tak CEZ v 1Q 2013 ziskaval z vétrného parku
za kazdou vyrobenou MWh kolem 150 EUR, coz indikovalo velice zajimavou
ro¢ni provozni ziskovost, ktera se podle naSich odhadd mohla pohybovat
v rozmezi 4,5 — 5 mid. K&.

Rumunské instituce vSak v pribéhu lofiského roku snizily podporu OZE. Pro
CEZ to konkrétn& znamenalo, Ze od &ervence 2013 dostaval na svoji vétrnou
farmu pouze jeden zeleny certifikat stim, Ze pfidélovani druhého bylo
odlozeno az do roku 2018. Navic od 2Q 2013 zacala postupné klesat trzni
cena zeleného certifikatu z drovni kolem 54 EUR aZ k hladiné kolem 40 EUR
(ke konci roku 2013 se cena mirné zvedla k cca 44 EUR). Soubé&h vyse
uvedenych faktor(li, tedy odebrani jednoho certifikatu a pokles jeho trzni
ceny, vedl ktomu, Ze od 3Q 2013 mezirotné klesa provozni ziskovost
vétrného parku. Za cely lofisky rok CEZ realizoval z rumunského segmentu
vyroby (tedy z rumunského vétrného parku) EBITDA ve vysi 2,3 mld. K&, coz
je daleko nize pod planovanymi péti miliardami. Zmeéna regulatornich
podminek ze strany rumunskych instituci vSak byla pomérné prekvapiva a
tézko predvidatelna.

Pro letoSni rok ofekavame dalSi pokles provozni ziskovosti z rumunského
segmentu vyroby, kdyZ hlavni negativni roli bude podle nadeho nazoru hrat
dal§i pokles trzni ceny zeleného certifikatu. Ta klesla az k aktualni urovni
29,30 EUR, tedy na samou dolni mez rozpéti 54 — 29 EUR, jenz je dano
zakonem. Vlivem zmén v podpofe OZE tak klesla poptavka po zelenych
certifikatech, coz vedlo ke snizeni ceny na vySe uvedenou uroven. Po zbytek
letoSniho roku neolekavame néjakou vyraznéjSi zménu v cené certifikatd.
Navic nepomuze ani pozastaveni pfidélu prvniho certifikatu pro ¢ast vétrné
farmy Fantanele (konkrétné pro Fantanele Vest, k pozastaveni doSlo na
konci roku 2013) z davodu zpozdéné notifikace ze strany Evropské komise.
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DalSi regulatorni snizeni tarifti pro
letosni rok v segmentu bulharské

distribuce

Tabulka ¢.5: EBITDA - Bulharsko

EBITDA *
(mld. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014
dlstrlb_uce a 11 15 1,0 0,8
prodej

zdroj: CEZ, *vlastni odhady

CEZ - fundamentalni analyza

@} Fio banka

Jedna se o technickou, administrativni zalezitost. CEZ predpoklada, Ze
notifikaci ziska v nejblizS§ich mésicich, nicméné prfesné datum nelze
predpovidat. Aktualné tak CEZ na svoji vétrnou farmu ziskava pouze 2/3
prvniho zeleného certifikatu. VSechny vySe uvedené faktory podle nasich
odhadl zplsobi, Ze letodni EBITDA z rumunského segmentu vyroby by se
mohla pohybovat v rozmezi 0,5 — 0,7 mld. K&, coz je meziro¢ni pokles o cca
1,7 mld. K& Rumunsky segment vyroby tak podle nasi prognézy bude patfit
mezi hlavni negativni vlivy o€ekdvaného meziro€niho poklesu celkové

letosni EBITDA.

Management spolecnosti jiz ve druhé poloviné lonského roku reagoval na
nepfiznivé regulatorni prostfedi v Rumunsku vytvofenim opravné polozky
(odpist) v objemu 2,9 mid. K& Témito odpisy (jenz byly nejvyssi v ramci
celkovych lofiskych odpist aktiv ve vysi 8,4 mid. K¢) tak spole¢nost ve svém
Ucetnictvi reflektuje budouci ocekavané zhorsSeni penézniho tok( plynouci
z vétrného parku Fantanele a Cogealac. Pro letoSni rok takto vysoké
opravné polozky zrumunskych aktiv neolekavame, domnivame se, ze
zhorSené vyhledy penéznich tok( byly zvelké vétSiny reflektovany
v odpisech lofiského roku. Pokud by spoleCnost letos vytvarela néjaké
opravné polozky k rumunskému segmentu vyroby, tak by to bylo podle
nasSeho nazoru maximalné ve stovkach miliénd korun.

Hrozba odebrani licence v Bulharsku — riziko vyznamnéjsi odpist by
nemélo byt tak velké jako v lonském roce

Poté, co loriského listopadu odeznéla hrozba odebrani licence na distribuci a
prodej elektfiny, tak letos v bfeznu bulharsky energeticky regulator (DKEVR)
opét proti CEZu (a dale proti zbylym dvéma distributoriim elektfiny v zemi,
tedy rakouské EVN a Ceské Energo-Pro) zahdjil fizeni o odebrani licence.
Tentokrat se v8ak nejedna o to, ze by CEZ prisel o cely svij distribuéni a
prodejni byznys v Bulharsku, ale fizeni se tyka pouze men3i spole€nosti
CEZ Elektro, ktera se zabyva samotnym prodejem elektfiny koncovym
zakaznikum (v lofiském roce hrozilo odebrani licence jak distribuéni CEZ
Razpredelenie, tak CEZ Elektro a v tomto kontextu jsme odhadovali hrozbu
odpisu kolem 5 mld. K&). Nyni takto velky odpis, v pfipadé, ze by skutecné
doslo k odebrani licence, neo¢ekavame. Odhadujeme, Ze potencialni odpis
by mohl byt nizSi nez 1 mld. K&.

Rizeni o odebrani licence vzniklo kvali sporu mezi statni energetickou
spole¢nosti NEK a CEZ ohledn& podpory OZE. Spoleénost CEZ totiz
nakupuje od bulharskych vyrobct OZE elektfinu za cenu, ktera je navySena
o podporu OZE. Tuto vyplacenou podporu si CEZ narokuje zpét od statni
firmy NEK. Podle vyjadfeni CEZu vSak NEK své zavazky neplati. CEZ na to
reagoval tim, ze prestal firmé NEK platit za nakupovanou elektfinu (€innost
statni spole€nosti NEK spociva primarné v tom, Zze nakupuje elektfinu od
vyrobcl a dale ji prodava distributorim), resp. zacal zapocitavat své
pohledavky vi&i NEK. Obé spoleénosti, jak CEZ, tak NEK, by si tak mély
navzajem dluzit stejnou Castku. Podle vyjadfeni energetického regulatora
firma NEK pozaduje po CEZ cca 940 mil. K&.

Rozhodnuti o odebrani/neodebrani prodejni licence se olekavalo jiz letos

v dubnu, resp. kvétnu. DKEVR zatim vZdy rozhodnuti odloZil s tim, Ze dalSi
termin byl naplanovan na leto$ni Cerven. Zatim vSak nebylo rozhodnuto.
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V leto$nim roce bude muset CEZ
nakoupit na trhu zhruba 18,5 mil.
ks emisnich povolenek.
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Podle naseho nazoru je tak patrné, Ze prostfedi v bulharské energetice neni
zcela stabilizovang, transparentni a predvidatelné. CEZ jiz v minulém roce
reagoval na pFfedpokladanou budouci nizsi ziskovost z bulharskych aktiv
tvorbou opravnych polozek ve vysi 2,4 mid. K& a to zejména z duvodu
regulatorniho sniZeni cen pro koncové zakazniky (kdyZz hlavné 7% snizeni
cen zbfezna lofiského roku negativné ovlivnilo ziskovost bulharského
segmentu distribuce a prodej).

CEZ &eli v Bulharsku poklesu cen elektfiny pro koncové zakazniky i
v letodnim roce, kdyz DKEVR pro leto$ni rok CEZu nafidil snizit tarify o 2,4
%. Nepredpokladame tak, ze CEZ zopakuje lofiskou provozni ziskovost
z bulharského distribu¢niho segmentu ve vysSi 1 mid. KE. LetosSni EBITDA
Z tohoto segmentu odhadujeme kolem 0,8 mid. K¢.

Nakup emisnich povolenek pro tuzemskou vyrobu zatizi letosni EBITDA
0 zhruba 2,5 - 3 mld. K¢

Od roku 2013 musi CEZ, podle schvalenych pravidel Evropské unie,
nakupovat ¢ast emisnich povolenek pro svoji tuzemskou vyrobu na trhu,
zatimco do roku 2012 dostaval veSkeré povolenky zdarma. Konkrétné
v lofiském roce musel CEZ nakoupit cca 15 mil. ks povolenek, coz zatizilo
provozni hospodareni podle nasich odhad(i o zhruba 2 mld. K& CEZ pro
tuzemskou vyrobu elektfiny a tepla potfebuje celkem cca 35 mil. ks emisnich
povolenek ro¢né. V roce 2013 tak spole€nost ziskala zhruba 57 % povolenek
zdarma a 43 % musela nakoupit. V dalSich letech bude podil povolenek
ziskavanych zdarma linearné klesat az k nule v roce 2020. V roce 2014 by
mél CEZ nakoupit na trhu kolem 18,5 mil. ks povolenek (53 % z celkového
poctu povolenek) a cca 16,4 mil. ks by mu mélo byt pfidéleno zdarma (47 %
z celkového poctu). Takovéto poméry pro letoSni rok nam indikuji negativni
dopad do letoSni EBITDA v rozmezi 2,5 — 3 mld. K&.

VySe uvedené ftfi vlivy v podobé meziroéniho poklesu realizaénich cen
elektfiny, sniZzené provozni ziskovosti na Balkané a ndkupu &asti emisnich
povolenek na trhu budou podle naSich odhadu témi nejzasadnéjSimi faktory,
které budou stat za letoSnim ocekavanym mezirocnim poklesem
hospodareni spole€nosti. Za cely rok 2014 tak odhadujeme snizeni vynosl o
9,7 % yly na uroven 196,2 mid. K&. EBITDA zisk by podle nasi prognézy mél
letos Cinit 70,6 mid. K&, coz znamena meziro¢ni pokles o 14 %. Pozitivni
vlivy zejména v podobé pfedpokladanych uspor v provoznich nakladech, a to
jak vtuzemsku, tak rovnéz v balkanskych dcefinych spole¢nostech budou
jen nepatrné kompenzovat vySe uvedené tfi hlavni negativni vlivy. Provozni
zisk EBIT letos oCekavame ve vysi 42,6 mld. K&, mezironé nize o 6,9 %.
Nami pfedpokladany niZsi pokles EBIT oproti EBITDA je dan tim, Ze letos
neCekame tak vyraznou tvorbu opravnych polozek jako vroce 2013.
Potencialni mimofadné odpisy (opravné polozky) podle naSich odhadud hrozi
zejména, jak uvadime vySe, z bulharského distribu¢niho segmentu a
z rumunského segmentu vyroby. Domnivame se tak, Ze pokud letos CEZ
pfistoupi k tvorb& mimoradnych odpisu, tak jejich Uroven by neméla
presahnout 1,5 mld. K& Nicméné hodnota opravnych polozek (mimofadnych
odpisll) se vzdy hafe odhaduje, je to vzdy o rozhodnuti samotného
managementu spole¢nosti do jaké miry si vyhodnoti budouci penézni toky
plynouci z jednotlivych aktiv. CEZ testuje hodnotu svych aktiv vétsinou vzdy
v druhé poloviné roku a z toho pak vznikne rozhodnuti o tvorbé& opravnych
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Postupné omezeni nabidky na
evropském trhu s emisnimi
povolenkami o 900 mil. ks.
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poloZek k danému majetku. Cisty zisk pro leto$ni rok odhadujeme na trovni
27,7 mld. K&, meziro€né nizsi o 21,3 %.

Vyhled hospodareni ve stfrednédobém horizontu

Downtrend na trhu se silovou elektfinou, probihajici (jak uvadime vyse) jiz od
druhé poloviny roku 2011, bude podle naSich odhad(i negativné ovliviiovat
hospodareni CEZu i v letech 2015 a 2016. S tim, jak postupné& spoleénost
pfedprodavala a pfedprodava elektfinu na budouci obdobi, tak se do téchto
obchodll stale vice projevovala a projevuje klesajici trzni cena silové
elektfiny z poslednich let. Jinymi slovy predprodeje CEZu jsou stale vice
fedény nizSimi cenami. Podle naSi progn6ézy se EBITDA ve dvouletém
horizontu snizi az k urovnim kolem 61 mld. K¢ a Cista ziskovost az k hladiné
kolem 22 mld. K&.

Tabulka ¢.6: Vyhled hospodareni

mid. K& 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Vynosy 196,2 | 189,1 | 179,3 | 178,8 | 182,9
EBITDA 706 | 655 | 619 | 610 | 624
EBIT 42,6 | 36,9 | 34,1 | 331 | 338
Cisty zisk 27,7 | 246 | 225 | 223 | 22,8

zdroj: vlastni odhady

Rok 2015

Konkrétné pro rok 2015 odhadujeme meziro¢ni pokles vynosl o 3,6 % na
189,1 mid. K& a meziro¢ni snizeni EBITDA o 7,2 % na 65,5 mid. Kc.
Provozni zisk po odecteni odpisu (EBIT) predpokladame nizsi o 13,3 % yly
na urovni 36,9 mid. K& a Cisty zisk oekdvame ve vysi 24,6 mld. K&, nize o
11,2 % yly.

Na pocgatku letogniho kvétna mél CEZ na rok 2015 piedprodano ze svych
elektraren 77 % elektfiny za pramérnou cenu 40,50 EUR/MWh. CEZu tak
aktualné zbyva doprodat cca 20 % elektrické energie. OCekavame, ze
nejpozdéji do letoSniho listopadu bude mit spoleCnost doprodanu témér
veskerou svoji vyrobni kapacitu na rok 2015. Odhadujeme, e CEZ by
nakonec mohl dosahnout primérnou realizaéni cenu na rok 2015 v rozmezi
39 - 39,50 EUR/MWh.

Od zacétku letoSniho kvétna je patrné, Ze trZzni cena elektfiny se na némecké
energetické burze postupné stabilizuje, roéni kontrakt se od tohoto obdobi
pohybuje nad drovni 34 EUR, konkrétné v rozmezi 34,20 — 34,70 EUR/MWh.
Vidime urcité podpurné faktory, které by mohly pfinejmensim zastabilizovat
trzni cenu na soucasnych Urovnich nebo postupné posouvat cenu mirné
vySe. Mezi tyto faktory fadime zejména Evropskou unii schvaleny tzv.
backloading, tedy doCasné stazeni c¢asti emisnich povolenek ztrhu.
Schvalovaci proces k backloadingu probihal na pudé instituci EU v podstaté
celou druhou polovinu lofiského roku (k findlnimu schvéleni doslo v lorfiském
listopadu). Konkrétné bylo odsouhlaseno, Ze v letech 2014, 2015 a 2016
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V roce 2015 oéekavame narust
produkce diky Ledvicim a
Prunérovu Il
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bude postupné z trhu (ze systému emisniho obchodovani, nebo-li z aukci)
stazeno celkem 900 mil. ks emisnich povolenek. Proces backloadingu tak byl
fakticky zahajen letos v bfeznu s tim, Ze by do konce roku méla byt nabidka
povolenek omezena o 400 mil. ks (o¢ekavame, ze vétSina z tohoto objemu
bude stazena ve druhé poloviné letodniho roku).

| pfesto, ze toto opatieni na snizeni nabidky povolenek hodnotime spiSe jako
kratkodobé feSeni situace na trhu s emisemi (na komplexnégjsi feSeni, které
by pfineslo razantngj$i zasah do systému obchodovani s povolenkami,
zejména v tom smyslu, aby systém flexibilnéji reagoval na makroekonomicky
vyvoj, se zatim ¢eka — a v nejblizSich mésicich nepredpokladame schvaleni
néjakého konkrétniho navrhu), tak odhadujeme, Ze by mohlo do konce
letoSniho roku podpofit trzni cenu emisni povolenky alespofi k urovnim
blizicim se 7 EUR. Cena emisnich povolenek je dllezitou determinantou pro
cenu elektfiny a do znacené miry ji ovliviiuje. Z historickych ¢asovych fad Ize
vypozorovat, Ze rust ceny povolenky o cca 1 EUR vede k narlstu trzni ceny
elektfiny v priméru o cca 0,8 — 0,9 EUR. Na pokles ceny povolenky byva
cena elektfiny citlivéjSi, zde podle historické ¢asové Fady pozorujeme, ze
pokles povolenky o 1 EUR vede ke snizeni ceny elektfiny v priiméru také o
ccal EUR.

Pfi aktualni trzni cené emisni povolenky kolem 5,50 EUR a naSem
pfedpokladu, Ze backloading podpofi jeji cenu k hranici 7 EUR, tak
odhadujeme, Ze ro¢ni kontrakt elektfiny (na rok 2015) by se mohl v priibéhu
letoSniho roku posunout mezi 35 — 36 EUR/MWh. To by pak indikovalo (jak
uvadime vySe) pramérnou realizaéni cenu na rok 2015 v rozmezi 39 — 39,50
EUR, resp. v pfipadé, Zze by se cena elektfiny v letoSnich meésicich
posouvala blize k 36 EUR, pak by to podle nasich odhadl posouvalo cenu
blize k trovni 39,50 EUR. V pfipadé méné optimistického scénare (tedy
stagnace trzni ceny na aktualnich urovnich okolo 34,50 EUR ¢i jen nepatrny
posun k 35 EUR) by znamenal realiza¢ni cenu blize k 39 EUR.

Podplrnym faktorem pro hospodafeni CEZu v roce 2015 by podle nasich
odhadl mél byt mezirocni narist produkce elektfiny. V pfistim roce jiz totiz
pocitdme s tim, Ze do ziskovosti spole¢nosti bude plné pfispivat jak nova
uhelna elektrarna Ledvice, tak komplexné obnovené ftfi uhelné bloky
Prunéfova Il.

Novy uhelny zdroj v Ledvicich o vykonu 660 MW by mél zacit komeréné
vyrabét elektfinu na konci roku 2014 (cca listopad 2014). Zaroven s tim by
mél byt ukon&en provoz starého 220ti megawattového bloku Ledvice Il. Cisty
pfiristek instalovaného vykonu v Ledvicich tak bude 440 MW. Komplexni
obnova ftfi blokGi uhelné elektrarny Prunéfov Il zapoc€ala na podzim roku
2012. Jedna se o investici o celkovém objemu cca 20 — 25 mid. K&. Prunéfov
[l mél pfed obnovou celkem pét blok{ po 210 MW, tedy celkem 1050 MW.
Po obnové bude instalovany vykon kazdého ze tfi blokl &init 250 MW (u
zbylych dvou blokd vykon zustava na 210 MW), celkové by tak mél vykon
Prunéfova Il vzrast o 120 MW na 1170 MW. Dokonéeni komplexni obnovy
elektrarny je podle vyjadfeni CEZu naplanovano na Gnor 2015.
Pfedpokladame tak, Ze Prunéfov jiZ bude velkou ¢ast roku 2015 pfispivat do
ziskovosti spole¢nosti.
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S prodejem elektrarny Pocerady
v roce 2016 nepoditame
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Podle naSich odhadi tak nasazeni uhelnych zdrojli v podobé Ledvic a
Prinéfova do komeréniho provozu povede k meziro€nimu nar(istu produkce
elektfiny o cca 4 - 5 % k urovnim 68 500 - 69 000 GWh. Od takového
narlstu produkce oéekavame pozitivni pfispévek do EBITDA cca 1,5 - 2 mid.
K¢E.

Rok 2016 prinese dalSi pokles hospodafreni, pak jiz po¢itame s urcitou
stabilizaci ziskl

V roce 2016 odhadujeme meziro¢ni pokles vynosut o 5,2 % na 179,3 mid. K¢.
Provozni zisky EBITDA, resp. EBIT o¢ekavame na urovni 61,9 mid. K&, resp.
34,1 mid. K¢, tedy meziro¢né nizSi o 5,5 %, resp. 7,6 %. Na urovni Cistého
zisku pfedpokladame snizeni o 8,5 % y/y na 22,5 mid. K¢.

Hlavnim negativnim faktorem bude opét pokles prodejni (realizaéni) ceny
silové elektfiny. Aktualné ma CEZ na rok 2016 piedprodano zhruba 45 %
elektfiny za pramérnou cenu cca 38 EUR/MWh. Podle naSich odhadu se
koneé&na realizadni cena bude pohybovat v rozmezi 36,50 — 37 EUR. CEZ
tak bude na rok 2016 jesté prfedprodavat cely letoSni rok a velkou &ast roku
pfistiho. Forwardovy kontrakt silové elektfiny na rok 2016 se aktualné
pohybuje kolem urovné 33,50 EUR. Oc¢ekavame vsSak alesponn mirnou
podporu ze strany probihajiciho backloadingu, kdyz letoSni omezeni nabidky
emisnich povolenek o cca 400 mil. ks by mohlo letos podpofit cenu tohoto
kontraktu k urovnim pfesahujicim 34 EUR. Vroce 2015 olekavame, ze
z trhu bude stazeno dalSich 250 mil. ks povolenek s pozitivnim dopadem do
jejich ceny. Konkrétné prognézujeme, Ze v prabéhu roku 2015 by se cena
emisni povolenky mohla dostat az k urovnim kolem 8 EUR a kontrakt
elektfiny na rok 2016 by na to mohl reagovat rlistem k Urovnim presahujicim
35 EUR. To nam pak indikuje vySe zminénou realizaCni cenu v rozmezi
36,50 — 37 EUR/MWh.

V roce 2016 neolekdvame vyraznéjSi mezirocni zménu produkce, podle
nasich predpokladi by se méla pohybovat kolem hladiny 69 000 GWh.
V naSich predikcich totiz nepocitame s prodejem uhelné elektrarny Pocerady
do rukou spole€nosti Czech Coal, ke kterému by mohlo (podle uzavfené
smlouvy z bfezna loniského roku) teoreticky dojit v roce 2016. Soucasti
smlouvy o dlouhodobych dodavkach uhli pro Pocerady je i opce na prodej
této elektrarny. Prodej mlze byt uskute€nén ve dvou terminech, a to bud
vroce 2016, nebo vroce 2024. Domnivame se, ze CEZ prozatim nema
dlvod prodavat jednu ze svych nejvytizenéjSich a nejziskovéjsich elektraren
(vytizenost PoCerad se pohybuje okolo 75 %, pro srovnani — vytizenost nyni
jiz prodané elektrarny Chvaletice se pohybovala kolem 41 %). Do roku 2016
budou sice Pocerady potfebovat uréité investice, aby splfiovaly pfisnéjsi
emisni limity, nicméné jejich objem by se mél podle vyjadfeni spoleCnosti
pohybovat jen kolem 0,5 mld. K& Do roku 2016 tak CEZ do této elektrarny
nebude muset investovat vyznamnéjSi objemy financnich prostfedkd (tedy
tzv. development (rozvojové) CAPEX budou téméf nulové).

Pokud se jedna o dalSi mozny termin prodeje, tedy rok 2024, tak
oCekavame, Ze se bude muset management spolenosti rozhodovat nékdy
kolem roku 2019, zda elektrarnu prodat ¢&i nikoliv. Pokud by se management
rozhodl neprodat tuto elektrarnu, pak bude muset CEZ v dlouhodobgj$im
horizontu investovat vyznamnéjsi penézni prostfedky (cca 20 mld. K&) do jeji
rozsahlejSi modernizace. Podle naseho nazoru by tato modernizace
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Novy zakon o obnovitelnych
zdrojich v Némecku jako mirny
podpurny faktor pro trzni cenu
elektfiny

CEZ - fundamentalni analyza
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pfichazela v uvahu cca po roce 2020.

Pro roky 2017 a 2018 jiz odhadujeme, Ze se provozni zisk EBITDA
zastabilizuje kolem uUrovni 60 — 62 mid. K¢ a Cisty zisk v rozmezi 20 - 22 mld.
K¢&. Jak uvadime vySe, letos zapocaty backloading (jenz by mél trvat az do
roku 2016) by mohl podle nasSich odhad(l pfinést stabilizaci az mirny rist cen
emisnich povolenek s mirnym pozitivnim dopadem do trznich cen elektfiny
ve stfednédobém horizontu. Vedle toho shledavame mirné podparné faktory
pro cenu elektfiny v podobé planovanych zmén v némeckém zakoné o
podpofe obnovitelnych zdrojd a rovnéz v postupné se zlepSujicim
makroekonomickém prostfedi nejen ve stfedni Evropé, ale i v celé EU.

Némecka vlada letos v dubnu schvalila novy zakon o podpofe obnovitelnych
zdroju (OZE), jenz ma primarné za cil jednak omezit podporu pro OZE a
jednak zastropovat vystavbu novych obnovitelnych zdrojii zejména v podobé
vétrnych a solarnich elektraren. Expanze téchto d&istych zdroju energie
v poslednich letech a jejich nadmérna podpora ze strany viad vedla
k nadmérné nabidce elektrické energie na trhu a byla jednim z hlavnich
faktoru, které srazely cenu silové elektfiny vyrazné dold. Chystané omezeni
podpory a expanze OZE na némeckém trhu by tak podle naseho nazoru
mélo pusobit jako mirné podplrny faktor pro budouci vyvoj trznich cen
elektfiny ve stfedoevropském regionu.

Konkrétné vladou schvaleny zakon, jenz by mél po absolvovani legislativniho
procesu vejit v platnost letos v srpnu a v u€innost zaCatkem pfFistiho roku,
pocita se snizenim podpory pro OZE z 0,17 EUR/kWh na 0,12 EUR/kWh.
Od roku 2017 by mély skongit podpory prostfednictvim pevnych vykupnich
cen, kdyz dalSi podpora by méla probihat pouze na bazi trznich
mechanismU. Zakon dale stanovi jak pro pevninské vétrné elektrarny, tak pro
solarni elektrarny maximalni ro€ni pfirGstek instalovaného vykonu ve vysi
2500 MW (v dosavadni pravni upravé je uveden roc¢ni pfirlistek az 3 500
MW). Co se tyCe mofskych vétrnych elektraren, tak zde nova pravni Uprava
zavadi strop. Konkrétné do roku 2020 nesmi instalovany vykon pFekrocit
6 500 MW (plvodni plan némeckych vladnich stran hovofil o 10 000 MW) a
do roku 2030 nesmi byt vy$Si nez 15 000 MW (dle plvodnich zaméru to
mélo byt az 25 000 MW). Zd4 se, Ze némecti investofi do obnovitelnych
zdrojl reaguji na chystané zmény, kdyz instalovany vykon novych solarnich
elektraren v 1Q 2014 meziro¢né klesl o 41 % na 460 MW.

S ohledem na rozhodnuti Némecka v budoucnu ustoupit od vyroby elektfiny
zjadra a na oCekavany utlum nékterych uhelnych elektraren Ize poditat
stim, ze podil vyroby elektfiny z OZE bude ve stfednédobém a
dlouhodobém horizontu nadale rist ze sou€asnych 25 %. V kontextu vysSe
zminéného nového zakona by vSak expanze novych vétrnych a solarnich
elektraren v Némecku nemusela byt tak vyrazna jako v poslednich letech.

Makroekonomicka situace se zejména ve stredoevropském regionu
zlepSuje

Nelze opomenout ani postupné se zlepSujici makroekonomicky vyvoj.

Ekonomika celé eurozony se sice zveda jen velmi pozvolné (po 0,4%
poklesu v lofiském roce, ECB ¢i MMF letos oCekavaji pouze 1% rist,
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Zruseni tendru na Temelin pfinese
v letech 2015 - 2018 usporu na
investi¢nich nakladech zhruba 19
mlid. Ké

* Albanie: Podle uzaviené dohody s Albanii
CEZ ziska celkem 100 mil. EUR (cca 2,7 mid.
K¢), pficemz 4,5 mil. EUR jiz spole¢nost
obdrzela a zbylych 95,5 mil. EUR bude
splaceno do roku 2018 v rocnich splatkach.
V prepoétu by tak CEZ mél do roku 2018
kazdoro¢né inkasovat cca 500 mil. K&.

CEZ - fundamentalni analyza
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v pFistim roce je institucemi prognézovano zrychleni na cca 1,6 %), kdyz
rychlejS§imu rdstu brani velké ekonomiky, jako jsou Francie &i Italie, nicméné
nadéjnéjsi vyhlidky ekonomického rlstu jsou spatfovany u némecké
ekonomiky a také napf. u tuzemské ekonomiky. Némecké HDP v 1Q 2014
rostlo o 0,8 % q/q (coZ byl nejrychlej$i mezikvartalni rist za posledni ftfi

roky), resp. 0 2,5 % yly.

Dle némecké vlady by nejvétsi evropska ekonomika méla letos vykazat rast
0 1,8 %, coz je pomérné znatelné zrychleni z lofiskych 0,4 %, a v roce 2015
by mél rdst zrychlit na cca 2 %. Z toho by méla profitovat a jiz profituje Ceska
ekonomika, ktera v prvnim letoSnim Ctvrtleti meziro€né vzrostla 0 2,5 % a
mezikvartdlné o 0,4 %. Pozitivné se vyviji zejména zahrani¢ni obchod
(exporty) a rovnéz investi¢ni aktivita firem, coz se pfiznivé projevuje do
relativné dobré kondice tuzemského primyslového sektoru, jenz od zacatku
leto$niho roku vykazuje slusna meziro¢ni tempa ristu v rozmezi 5,7 — 8,7 %.
Progndzy instituci jako jsou CNB a MFCR ohledné vyvoje tuzemského HDP
jsou tak pomérné& optimistické. Konkrétné MFCR prognézuje leto$ni rlst
ekonomiky ve vy$i 1,7 % a na pfisti rok zrychleni na 2 %. CNB je ve svych
2015 dokonce zrychleni na 3,3 %. Evropska komise je se svou nejaktualné;jsi
prognézou blize odhadlim Ministerstva financi, kdyZz odhaduje letos$ni rust
Ceského hospodafrstvi o rovna 2 % a pro pfisti rok oekava navyseni tempa
rdstu na 2,4 %.

Ocekavany rlst ¢eské ekonomiky by meél podle naseho nazoru alespori
mirné podpofit spotfebu elektfiny v CR. Ta v roce 2013 mirné klesla 0 0,2 %
yly. V nejblizsich letech v8ak ocekavame jeji mirny rust. Spotfeba elektfiny
pozitivné koreluje s hospodarskym rlistem, nicméné z historické ¢asové fady
za poslednich deset let Ize vypozorovat, ze spotfeba elektfiny zaostava za
rastem HDP v priméru o 1,8 procentniho bodu. Rlst ¢eské ekonomiky
kolem 2 % by tak mohl indikovat rust spotfeby elektfiny maximalné do pul
procenta. PFi pozitivnéjSim scénafi, tedy rastu HDP okolo 3 %, Ize oCekavat
tempo rastu poptavky po elektfiné lehce prevysujici 1 %.

Zruseni tendru na Temelin a absence vyznamnéjsich investic do
uhelnych elektraren bude vytvaret zajimavy hotovostni polStar

| pfes oCekavany pokles ziskovosti ve stfednédobém horizontu odhadujeme,
ze likvidni pozice spoleCnosti bude nadale silna. Dlvody jsou podle naseho
nazoru zejména dva: za prvé, zruSeni tendru na vystavbu dvou novych blokud
v Temeliné a za druhé, vyznamné investice do modernizace tuzemského
uhelného portfolia probéhly jiz v minulych letech nebo se aktualné dokoncuji.
Likvidita bude dale posilnéna dohodou o narovnani s Albanii, v ramci které
dostane CEZ finanéni vyrovnani za zmafenou investici.*

Ke zrueni tendru na Temelin ze strany managementu CEZu do$lo letos
v dubnu. Do znaéné miry to nebyl pfekvapivy krok, kdyZ na jednu stranu
management jiz delSi Cas deklaroval, ze bez statnich zaruk ve formé
garantované ceny investici realizovat nebude a na druhou stranu ceska
vlada jakoukoliv zaruku odmitala a nakonec i odmitla poskytnout. Krok
spolecnosti zrusit tento tendr Ize vnimat pozitivné, jelikoz sou€asné nizké
trzni ceny elektfiny v podstaté neumozhuji ekonomickou navratnost tohoto
projektu.
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Touto dohodou se tak uzavira dlouhodoby
spor tykajici se dnes jiz byvalé albanské
dcefiné distribu¢ni spole¢nosti CEZ
Shperndarje. Ta se v roce 2012, kvdli
rozhodnuti albanského regulatora dostala do
vysokych ztrat, coz mélo tehdy negativni
dopad do celkové EBITDA CEZu ve vy$i 5,8
mid. K& CEZ se pak zadal branit a podal
podnét k mezinarodni  arbitrazi, ktera
zapocala v roce 2013.

Dohodou o narovnani tak konéi spor u
mezinarodniho arbitrazniho soudu. CEZ diky
této dohodé =ziskava zpét cCastku, kterou
vroce 2008 investoval do nakupu podilu
v CEZ Shperndarije.

Dohodu s Albanii vnimame pozitivné. | kdyz
kumulovana provozni ztrata CEZu z albanské
distribuce ¢&inila za obdobi 2009 - 2012
zhruba 5 mld. K¢, tak se alespon podafilo
ziskat zpét penézni prostiedky vlozené pfi
pocateéni investici. CEZ by se jinak musel
spoléhat na nejisty vysledek mezinarodni
arbitraze, ktery by navic mohl pfijit az za
nékolik let.

Rozsahla vina modernizace
uhelnych elektraren kon¢i
letoSnim rokem, CAPEX tak od
roku 2015 vyraznéji klesnou

Graf €.3: Vyhled CAPEX (mld. K¢)
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zdroj: vlastni odhady
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Podle nasich odhad(l by i pfi trzni cené silové elektfiny kolem urovné 40
EUR/MWh navratnost temelinské investice pfesahovala 60 let, cozZ je doba,
ktera neni akceptovatelna Zadnym investorem. Za soucasnych nepfiznivych
trznich podminek tak bylo pro CEZ Fe$enim pouze statem garantovana cena
elektfiny, za kterou by CEZ prodaval ze svych novych dvou temelinskych
bloku. Garantovana cena by podle nasich odhadd musela byt minimalné 70
EUR/MWh, aby se navratnost investice v objemu 200 — 300 mld. K¢&
pohybovala kolem 20ti let. Takovou navratnost bychom povazovali za
pfijatelnou. Po ur€itych negativnich zkuSenostech s podporou obnovitelnych
zdroji energie, jenz v minulych letech vedla k narUstu koncovych cen
elektfiny jak pro domacnosti, tak pro primyslové podniky, vSak vlada odmitla
dals$i schéma podpory, tentokrat jadernych zdroja.

Podle plvodnich plant mély byt dva nové bloky Temelina postaveny zhruba
do roku 2025. Nyni je vSak podle naSeho nazoru ziejme, Ze v pfistich deseti
letech se zadny z jadernych zdroji stavét nezacne. Na druhou stranu pravé
se rodici nova Statni energeticka koncepce bude v dlouhodobém horizontu
s jadernou energii pravdépodobné i nadale pocitat. Domnivame se, ze nékdy
po roce 2025 uz by meélo byt jasno, zda a kde budou postaveny nové jaderné
bloky, za jakych podminek apod. Tato problematika bude muset byt feSena,
a to zejména z toho dlvodu, Ze v horizontu pfistich dvaceti let budou nékteré
uhelné elektrarny (at uz elektrarny CEZu nebo elektrarny konkurenénich
spole€nosti) jiz na konci své zivotnosti a bude se tak hledat jejich nahrada.

Otazka dalSiho rozvoje tuzemské jaderné energetiky se tedy diky zruSeni
temelinského tendru odlozila, coz podle naSich odhadd bude mit ve
sttedn&dobém horizontu pozitivni dopady do hospodareni CEZu. Konkrétné
spole€nost nebude muset v horizontu let 2015 — 2018 vynakladat dfive
planované pfipravné CAPEX na vystavbu dvou novych blok(i v Temelinég,
coz bude mit pozitivni dopad do hotovostni pozice spolecnosti. Pfipravné
CAPEX se podle planu spole€nosti mély pohybovat v rozmezi 3,6 — 5,8 mld.
K¢ ro€né. Za celé obdobi 2015 — 2018 tak spole¢nost z tohoto pohledu uSetfi
na investi¢nich nakladech cca 19 mid. K&.

z toho ddvodu, 2e CEZ v letech 2015 — 2018 nedekad Zadna vyznamna
finanéné nékladna komplexni obnova uhelnych elektraren. Kazda takova
obnova dané elektrarny znamenala pro CEZ investici pohybuijici se kolem 20
mid. KE&. Posledni vina modernizace uhelného portfolia v podstaté konci
letoSnim rokem, resp. pfelomem roku 2014 a 2015. Tato vina obsahovala
zejména komplexni obnovu elektrarny TusSimice Il (probihajici v letech 2007
— 2012, komplexni obnovu Prunéfova Il (zapocata v roce 2012 a skoncit by
méla pocatkem roku 2015) a vystavbu nové uhelné elektrarny v Ledvicich
(dokonéeni je planovano na konec letoSniho roku). Diky této modernizaci se
roéni CAPEX v minulych letech pohybovaly v rozmezi 50 — 60 mid. K& a
jesté v letoSnim roce by mély dosahovat urovné kolem 44 mid. K&.

Od roku 2015 v$ak z vySe uvedenych divodt odhadujeme vyraznéjsi pokles
investi¢nich nakladu, a to k urovnim 27 — 29 mid. K& pro roky 2015 a 2016.
V letech 2017 a 2018 oCekavame jejich dalsi mirny pokles k hladiné 25 — 26
mid. K¢.
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Tabulka €.7: Vyhled dividend 2015 - 2017:
60% dividendovy vyplatni pomér

2014*

2015

2016

2017

40,0

31,1

27,6

25,3

zdroj: CEZ, vlastni odhady, *jiz schvalena dividenda

Tabulka €.8: Vyhled dividend 2015 — 2017:
70% dividendovy vyplatni pomér

2014*

2015

2016

2017

40,0

36,3

32,3

29,5

zdroj: CEZ, vlastni odhady, *jiz schvalena dividenda

Tabulka €.9: Vyhled dividend 2015 — 2017:
75% dividendovy vyplatni pomér

2014*

2015

2016

2017

40,0

38,9

34,6

31,6

zdroj: CEZ, vlastni odhady, *jiZ schvalena dividenda
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Jaké to bude mit konsekvence do hotovostni pozice spoleCnosti a do
budouci vyplaty dividend? Podle naSeho nazoru pozitivni. Podle naSich
odhadu negativni efekt v podobé o€ekavaného poklesu ziskovosti bude vice
nez vykompenzovan pozitivnim vlivem v podobé oclekavaného poklesu
CAPEX.

Prognoézujeme tak pro nejblizSi roky pozitivni vyvoj cash flow, konkrétné
predpokladame, Ze hotovost by se v letech 2015 a 2016 mohla pohybovat
pobliz urovné 35 mid. K&, kdyz pro letoSni rok odhadujeme jeji vySi kolem
hranice 26 mid. K¢, tedy na obdobné urovni jako v roce 2013.

Ocekavame minimalné udrzeni dividendového vyplatniho poméru na
urovni 60 %

Tato prognéza vyvoje cash flow nam indikuje, 2e CEZ bude schopen
nabizet, i pfes pokles ziskovosti, relativné atraktivni dividendovou politiku.
Jinymi slovy pro nejblizSi roky oekavame, ze spoleCnost bude schopna
minimalné udrzet dividendovy vyplatni pomér na urovni 60 %, tedy v horni
¢asti managementem dlouhodobé deklarovaného rozpéti 50 — 60 %. Tento
pomér bychom vidéli realny i za pfedpokladu potencialni realizace akvizi¢ni
prilezitosti, kdyz management spoleCnosti se netaji tim, ze v pfipadé
zajimavé nabidky by uvazoval o nakupu energetickych aktiv zejména ve
stfedoevropském regionu (na trhu se spekuluje napf. 0 mozném nakupu
podilu ve spoleCnosti Slovenské elektrarne od spole¢nosti Enel nebo o
zajmu o aktiva Svédské energetiky Vattenfall v Némecku). V pfipadé
nerealizace akvizice by véak mél mit CEZ, podle nasi progndzy, prostor pro
navyseni dividendového vyplatniho poméru az na 70 — 75 %, kdyz i takovyto
pomér by nemél znamenat pokles hotovosti pod 25 mid. K&. Odhadujeme, Ze
tento vyplatni pomér by mohl byt udrzitelny pro stfednédoby horizont (tedy
pro roky 2015 — 2018).

V absolutnim vyjadfeni budou dividendy v nejblizSich letech klesat, a to jak
v pfipadé vyplatniho poméru 60 %, tak 70 — 75 %, diky klesajici ziskovosti.
V ptipadé, e by CEZ drzel 60% pomér, pak dividendu z gistého zisku roku
2014 (vyplacenou v roce 2015) odhadujeme kolem urovné 31 K& (v letoSnim
roce CEZ vyplati ze zisku roku 2013 hrubou dividendu ve vysi 40 K&, coz
znamena 61% vyplatni pomé&r a jedna se o stejnou dividendu jako v lofiském
roce), dividendu ze zisku roku 2015 (vyplacenou v roce 2016) kolem hladiny
27 — 28 KE&. Poté oCekavame stabilizaci dividendy kolem urovni 25 K&.
V pfipadé 75% vyplatniho poméru pak dividendu vyplacenou v roce 2015
odhadujeme cca na hladiné 39 K¢, dividendu vyplacenou v roce 2016 pak
v rozmezi 34 — 35 K&. Poté progndzujeme stabilizaci kolem hladiny 31 K&.

Budoucich variant ohledné vyplaty dividend existuje vice. Jisté je, Ze diky
oCekavanym vyrazné nizSim investi¢nim vydajum by mél mit management
spole€nosti daleko vétSi manévrovaci prostor ohledné nastaveni budouciho
vyplatniho poméru ¢&i ohledné rozhodovani o pfipadnych atraktivnich
investi¢nich pfilezitostech. My ve svém modelu pocitdme pro stfednédoby
horizont s 60% dividendovym vyplatnim pomérem, ktery povaZujeme za
velmi realny, a to i za pfedpokladu realizace akvizice. Tento pomér by pro
rok 2015, vzhledem k naSi cilové cené 616 K¢, indikoval stale sluSny
dividendovy vynos na urovni 5 %.
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Zaroven tvrdime, Ze pro CEZ by v budoucnu za urgitych okolnosti nemé&l byt problém navysit vyplatni pomér i na vyse
zminénych 70 — 75 % (tento pomér by podle nasich odhadl indikoval v roce 2015 dividendovy vynos cca 5,9 - 6,3
%). A to dokonce i za predpokladu realizace ptipadné akvizice, kdyZ zaroveri management CEZu dal najevo, Ze by
se nebranil prodeji alespori &asti svého podilu v rumunském vétrném parku. CEZ aktualné testuje zajem investorti o
rumunsky vétrny park, ve kterém vlastni 100% podil. CEZ investoval do vystavby rumunského vétrného parku 1,1
mid. EUR (cca 30 mid. K&). Aktualné se t&Zko predikuje, jak velky podil by teoreticky CEZ mohl prodat, nicméné
potencialni vynos z prodeje by se mohl pohybovat v fadu miliard korun.

Rovnéz nelze vylougdit, Ze stat jakozto majoritni vlastnik CEZu bude napt. v pfistim roce vytvaret tiak na mimoradnou
dividendu, resp. mimoradny vyplatni pomér dosahujici az 100 %. Vyplata napf. celého Cistého zisku roku 2014 by
podle nasich odhad(li znamenalo dividendu na akcii ve vysi 51,80 K& Kombinace nizSich CAPEX a nerealizace
akvizice by podle nadeho odhadu cash flow dovolovala v roce 2015 vyplatu takovéto dividendy, nicméné ze
stfednédobého pohledu je podle naSeho nazoru nerealné vyplaceni takto vysoké dividendy. Pokud by chtél stat
v piistim roce udrzet stejnou vysi dividendy jako je ta letoSni, tedy na urovni 40 K&, pak by dividendovy vyplatni
pomér musel Cinit podle naSich propoctd témeér 80 %.
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Porovnani s konkurenci

NiZe uvedena tabulka ukazuje relativni srovnani spole¢nosti CEZ s vybranymi nejvétsimi evropskymi energetickymi
firmami. Ukazatele P/E, EV/EBITDA a EBITDA marze znazorfiuji oCekavané hodnoty pro rok 2014. Ukazatel Cisty
dluh/EBITDA je za rok 2013. Ze sektorového srovnani na zakladé ukazatele P/E (pomér trzni ceny akcie k Cistému
zisku na akcii) vychazi, ze akcie CEZ jsou v(&i konkurenénim spolednostem relativng levné, tedy obchoduji se
s uréitym diskontem, kdyz ocekavané P/E ¢ini 11,18, zatimco prmérna hodnota za sektor je na urovni 16,36. U
dal§iho pomérového ukazatele v podobé ukazatele EV/EBITDA (coz je pomér hodnoty spole¢nosti k EBITDA zisku)
naopak nelze jednoznacné Fici, zda jsou akcie CEZ vugi konkurentim nadhodnocené & podhodnocené, kdyz jeho
hodnota se pohybuje téméF na praméru trhu. CEZ pomérné vyrazné piekonava evropské energetiky v ziskové marzi,
kdyz podle naSich odhadl by se v letoSnim roce mohla pohybovat kolem hladiny 36 %, zatimco primér trhu ¢&ini
necelych 18 %. | kdyz EBITDA marze CEZu v poslednich letech postupné klesa z urovni kolem 45 % aZ na 37,8 %
za rok 2013, tak si spole¢nost stale vici konkurenci udrZuje svoji marzi na velmi dobré Urovni. ZadluZeni spole¢nosti,
méFené ukazatelem &isty dluh/EBITDA, se pohybuje na témé&F shodné urovni jako pramér trhu. Cisty dluh za rok 2013
dosahoval urovné 1,9x nasobku EBITDA. Pro letodni rok oCekavame, Ze Cisté zadluzeni stoupne mirné pfes hranici
2x nasobku EBITDA, konkrétné na cca 2,2 nasobek, kdyZz hlavnim dlvodem bude podle nasich odhadu klesajici
EBITDA, nikoliv rostouci hruby dluh v absolutnim vyjadfeni. Ten na konci roku 2013 €inil 199,2 mld. K& a pro leto3ni
rok pocitame s jeho mirnym snizenim na urovné kolem 195 mld. K&. Progndzujeme, ze ve stfednédobém horizontu
bude mit CEZ tendenci, v kontextu pfedpokladanych nizsich CAPEX a predpokladané silné hotovostni pozice, mirné
snizovat svUj dluh k trovnim kolem 190 mid. K&. Nicméné vlivem o¢ekavané klesajici EBITDA (v letech 2015 a 2016)
predpokladame, ze do roku 2016 naroste ukazatel Cisté zadluzenosti na urovné kolem 2,3x nasobku EBITDA. Tuto
uroven zadluzeni v8ak nadéle nepovazujeme za rizikovou a neméla by ohrozit finan¢ni stabilitu spole€nosti.

Tabulka ¢.10: Sektorové srovnani

P/E EV/EBITDA EBITDA marze (%) Cisty dluh/EBITDA
E.ON 15,95 5,64 7,1 1,94
RWE 14,15 5,32 13,3 0,88
Enel 13,45 6,88 19,8 3,21
EDF 115 4,97 22,2 2,01
GDFSuez 14,84 6,87 15,7 1,09
Verbund 28,27 11,12 29,0 2,41
primér 16,36 6,8 17,85 1,92
CEZ 11,18 6,99 36,0 191

zdroj: Bloomberg, vlastni odhady
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Ohodnoceni spoleénosti

Tabulka €.11: Kalkulace diskontniho faktoru v podobé WACC

2014 2015 2016 2017 2018
risk free rate (%) 1,50 2,00 2,00 2,00 2,00
market return (%) 7,86 7,86 7,86 7,86 7,86
beta 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87
eguity risk premium (%) 5,53 5,10 5,10 5,10 5,10
cost of eguity (%) 7,03 7,10 7,10 7,10 7,10
cost of debt (%) 4,66 4,66 4,66 4,66 4,66
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 3,73 3,73 3,73 3,73 3,73
eguity weight 0,64 0,67 0,68 0,69 0,70
debt weight 0,36 0,33 0,32 0,31 0,30
WACC (%) 5,85 5,97 6,02 6,06 6,07

zdroj: vlastni vypocty a odhady, Bloomberg

Tabulka ¢.12: Model diskontovaného cash flow

mid. K& 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 42,6 36,9 34,1 33,1 33,8
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPAT 34,1 29,5 27,2 26,5 27,1
depreciation 28,0 28,6 27,9 28,0 28,6
change in WC -17,7 -8,2 9,3 6,5 4,6

CAPEX 43,5 28,5 27,1 24,8 25,7
CF to the firm 36,3 37,8 18,7 23,1 25,4
DCF 25,7 33,6 15,7 18,3 18,9
sum of the DCF 112,2

terminal value 372,5

net debt 155,6

equity value 329,1

number of shares (mil. ks) 534

target price (CZK) 616

zdroj: vlastni vypocty a odhady

V na$i nové analyze energetické spole¢nosti CEZ zvy3ujeme cilovou cenu akcie z pfedchozi Grovné 558 K& na 616
K& a zaroven pfistupujeme ke zvySeni investiéniho doporuceni ze stupné ,drZzet” na ,akumulovat®. Cilova cena se
vztahuje k 12ti mési¢nimu investi€nimu horizontu. | pfes o¢ekavany pokles ziskovosti v nejblizSich dvou letech, ktery
je primarné dan dlouhodobym klesajicim trendem na trhu se silovou elektfinou probihajicim od poloviny roku 2011,
predpokladame silnou hotovostni pozici spoleCnosti, jenz bude podle naseho nazoru stale skytat zajimavy
dividendovy potencial v rozmezi 5 — 6 %. Tento nazor opirame o pfedpoklad, Zze spole¢nost v budoucich 3 — 4 letech
vyraznéji omezi své investi¢ni vydaje, kdyz vyznamna a nakladna modernizace tuzemského uhelného portfolia kon¢i
letoSnim rokem a navic byl zruSen tendr na vystavbu dvou novych blokl jaderné elektrarny Temelin. ZruSeni tendru
by mélo do roku 2018 znamenat Usporu v investicich téméfr 20 mld. K& (zhruba takovou sumu spole€nost planovala
v ramci tzv. pfipravnych CAPEX na Temelin). Déale ve svych odhadech od letodniho roku pocitame se stabilizaci az
mirnym rlstem trznich cen elektfiny, kdyz pfedpokldadame podplrné faktory zejména v podobé zapocatého
backloadingu (opatfeni Evropské komise alespon &asteéné omezujici nadbytek emisnich povolenek na trhu), nové
némecké legislativy omezujici podporu a nadmérnou expanzi obnovitelnych zdroju energie a rovnéz zlepsujici se
makroekonomické prostfedi zejména ve stfedoevropském regionu s alespon mirnym pozitivnim dopadem do
spotieby elektfiny.
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Stabilni az mirné rostouci trzni ceny elektfiny by se postupné mély projevovat zejména do vysledk( hospodareni za
rok 2017 a dale. Rok 2016 by tak podle nasi prognézy mél byt poslednim rokem vyraznéj$iho propadu ziskovosti, od
roku 2017 jiz ocekavame stabilnéj$i hospodareni. VySe zminéné faktory nas vedly jak ke zvySeni cilové ceny, tak
investiniho doporuéeni na akcie CEZ. Vzhledem k nasi cilové cené se domnivame, Ze tento akciovy titul nabizi
v ro¢nim horizontu téméf 10% investi¢ni potencial.

Pro vypodet cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie spoleénosti CEZ, byl pouZit model DCF (diskontované cash flow). Pro
potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik u€etnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoétu bylo pouzito vlastnich odhadl budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou primérné
vazené naklady kapitdlu (WACC) pocitané jako soucet nakladld na vlastni a cizi kapitdl pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany
jako souget bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho diuhopisu CR) a prémie za riziko vychazejici
Z vynosové miry akciového indexu PX.

Citlivostni analyza

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

Tabulka €.13: Analyza citlivosti modelu DCF na zmény vstupnich parametrt

WACC
pokracujici rdst 5,67% 5,87% 6,07% 6,27% 6,47%
0,6% 630 596 565 537 510
0,8% 659 623 590 559 531
1,0% 690 652 616 583 553
1,2% 725 683 645 610 577
1,4% 763 717 676 638 603

zdroj: vlastni odhady
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SWOT analyza:

e Silné stranky

» Stabilni spole¢nost s plisobnosti ve stfedni a jihovychodni Evropé.
» Ve srovnani s konkurenci vysoka provozni marze pohybujici se mezi
35 -40 %.

» Silna likvidni pozice.

» Potencial atraktivni dividendové politiky.

» Financovani za relativné nizké urokové sazby.

» Uspokojiva mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.
e Slabé stranky > Citlivost vynost a zisk(l na trzni ceny elektfiny na energetickych

burzach.

» Klesajici vynosy a ziskovost z rumunskych a bulharskych aktiv
zejména vlivem zhorSeni regulatornich podminek.

» Ocekavany postupny pokles ziskovosti do roku 2016 vlivem
downtrendu na trhu se silovou elektfinou.

> Vliv statu (stat prostfednictvim MFCR vlastni téméF 70 % akcii
spolecnosti)

» Velka organizacni struktura a nizsi flexibilita spole¢nosti.

o Prilezitosti

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

» Vstup do mobilniho segmentu jako virtualni operator, byt pfispévek
do celkového hospodareni oCekavame marginaini.

» Potencial stabilizace ¢i mirného rustu trznich cen elektfiny.

» Realizace uspor s cilem snizit provozni naklady v reakci na klesajici
ziskovost.

» Silné patefni uhelné zdroje — TuSimice, Prunéfov (ob& komplexné
zmodernizované elektrarny), Ledvice (nova elektrarna), PoCerady.

e Hrozby

» Nepfizniva situace v Bulharsku. Hrozba odebrani licence na prodej
elektfiny.

» Riziko dalSiho zhorSeni regulatornich a legislativnich podminek
Vv jihovychodni Evropé

» Riziko neshody nad dlouhodobym ramcem pro klima a energetiku do
roku 2030 na pidé EU vCetné rizika neprosazeni systémové reformy
obchodovani s emisnimi povolenkami.

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

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

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strinkach jsou poskytovény Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam Ccinicim investini rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi€nich nastroj, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia.
Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiCnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 meésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojl vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na cinnost Fio dohliZzi Ceska
narodni banka.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% aZ 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuZzit
vykyvl na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvl na trhu

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

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamzité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

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

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiCnich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 1.7.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investinich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni akumulovat, 4 doporuceni
drzet a 2 doporuceni redukovat. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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