Doporuéeni: Koupit
Cilova cena: 748 K¢

CEZ

Souhrn doporuceni

Doporuceni: Koupit
Cilova cena (12M): 748 Ké
Predchozi doporuéeni (4.10.2018): Koupit
Predchozi cilova cena (4.10.2018): 696 K¢
Datum vydani: 25.10.2019

Zakladni informace

QOdvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 279 mid. K&

Zavérecna cena k 24.10.2019 (gas 16:25): 524 K&
Roc¢ni maximum (s.2.2019, ¢as 16:25): 570 K&
Roc¢ni minimum (27.8.2019, ¢as 16:25): 509 K&
Zarazen v indexech: PX, WIG, CETOP
Podil v indexu PX: 19,5 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,8

Struktura akcionart

Ceska republika: 69,8 %

Free float: 30,2 %

V nasi nové analyze na akcie spoleénosti CEZ zvy$ujeme cilovou cenu
vztahujici se k 12mésiénimu investi€énimu horizontu z 696 K& na 748 K¢&
a potvrzujeme nakupni doporuéeni.

Stejné jako v pfedchozi analyze zlstavame pozitivni ohledné budouciho
vyvoje hospodarfeni. Nadale v nasledujicich letech predpokladame,
hlavné pod vlivem priznivého vyvoje trznich cen elektfiny, rostouci
trend v ziskovosti. Od vydani naSeho lofského reportu se v podstaté
naplfiovaly zékladni fundamentalni faktory, jenz podporovaly ceny elektfiny.
Jedna se zejména o plan odstavovani némeckych vyrobnich konvenénich
zdroji v podobé jadernych a uhelnych elektraren a opatfeni z plidy EU na
podporu systému obchodovani s emisnimi povolenkami ve formé vzniku tzv.
trzni stabilizacni rezervy majici za cil stimulovat ceny povolenek. S témito
vlivy poc&itame i v aktudlni analyze.

Plan ukonceni jaderné energetiky v Némecku je stale platny, odstavovani
tamnich jadernych blokd bude gradovat vletech 2021, resp. 2022
s objemem 10000 MW. Vedle toho se zavéry némecké uhelné komise
zaCina nabirat realnéjSich kontur planovany postupny odklon od uhelné
energetiky. Doporu¢eny harmonogram je roz¢lenén do nékolika fazi, pficemz
prvni vina uzavirani némeckych uhelnych blok( by méla kulminovat jiz v roce
2022 s objemem cca 12500 MW. V téchto letech tak podle naseho nézoru
mohou vznikat, pravé v souvislosti s ubytkem konvencnich vyrobnich
kapacit, na stfedoevropském energetickém trhu pnuti, coz muaze vytvaret
dalSi tlaky na rist cen silové elektfiny na energetickych burzach. Roky 2021
a 2022 jsou ptitom obdobim, kdy CEZ bude nejvice ptedprodavat svoji
elektfinu na roky 2022, resp. 2023 a mohl by tak z toho profitovat. Dale je
potfeba podle naseho nazoru stale vnimat pokracujici dekarbonizacni usili
v EU, kdy nejen fungovani trzni stabilizani rezervy, ale rovnéz dalSi snahy
nadale zpfisfovat rlizné environmentalni cile, at uz v podobé razantnéjsiho
snizeni emisi sklenikovych plynud, zvySovani podilu OZE ¢&i vétSiho tlaku na
energetické uspory, by mély i v dalSich letech minimalné drzet ceny
povolenek na stavajicich vy3Sich drovnich v rozmezi 25 — 30 EUR/tCO..

Fundament podporujici vyvoj trznich, potazmo realiza¢nich cen silové
elektfiny, za které bude CEZ prodavat v nasledujicich letech, je tak
podle naSeho nazoru nadale silny a i v nasi nové analyze tedy nemame
dlvod ménit pozitivni nahled na ceny elektfiny, resp. ziskovost spolecnosti.
Oproti pfedchozim odhadim naSe prognézy navic jesté vylepSujeme.
Nahrava tomu i aktualni vyvoj na energetickych trzich, kdy se ceny elektfiny
stale pohybuji v blizkosti 50 EUR/MWh. NavySujeme tak oekavanou
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Graf &.1: Roéni vyvoj ceny akcie CEZ realizacni cenu pro rok 2020 zurovné 43 EUR na 44,3 EUR/MWh
b (baseload), na rok 2021 pak predikovanou prdmeérnou prodejni cenu oproti
- \ n pfededlé analyze posouvame vySe o 56 % na 47,5 EUR. Ve
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VyS8e zminéna predikce realizaCnich cen elektfiny se pak pozitivné promitne

do vyhledu ziskovosti. Ve srovnani s pfedchozi prognézu nejsou aktualni
vyhledy provozni, potazmo Cisté ziskovosti tak porovnatelné, kdyz v nich jiz
nepocitame s pfispévkem bulharskych aktiv (1 — 1,5 mld. K¢ ro¢né), ktera
byla letos prodana spole€nosti Eurohold. Transakce musi podléhat schvaleni
bulharskym antimonopolnim Ufadem a energetickym regulacnim ufadem. Na
celkové ocenéni to vSak ma neutralni dopad, kdyz naopak pocitame
s posilnénim likvidni pozice o domluvenou prodejni cenu ve vysi cca 8,6 mid.
K&, coz vytvafi potencial pro vyplatu mimofadné dividendy. Podle aktualnich
informaci vSak antimonopolni ufad vydal 24. fijna usneseni o zablokovani
této transakce. Proces prodeje spole€nosti Eurohold se tak komplikuje a byt
se nyni snizuje pravdépodobnost uzavfeni transakce, situace zlstava nadale
oteviena, kdyz CEZ bude zvaZovat dal$i postup napf. v podob& odvolani.
Domnivame se, Ze stéle nelze vyloucit ani prodej jinému zajemci. | pfes vySe
zminéné aktualni informace tak v nasSich predikcich s prodejem bulharskych
aktiv zatim pocitame.

Po nami predpokladaném témér 15% rastu letoSniho provozniho zisku
EBITDA na 56,8 mld. K& oéekavame vyraznéjsi zvyseni i v roce 2020, ato
o dalSich 15 % na cca 65,2 mld. K€. Jednoznaény pozitivni impuls pfijde ze
strany vyS8Sich realizaCni cen elektfiny a rovnéz nami pfedpokladaného
narlstu vyroby z jadra a tuzemského uhli. Celkové tak segment vyroba —
tradi¢ni energetika podle nasich odhadl v pfistim roce pfispéje do EBITDA, i
pfes dal$i nardst nakladd na emisni povolenky (CEZ t&Zi z pfihodného
energetického mixu, kdy vice nez 50 % elektfiny vyrabi bezemisné), zhruba
8 mild. K&. V dalSich letech pak v souladu s nami predikovanymi prodejnimi
cenami silové elektfiny oekavame posun EBITDA nejprve k urovni 69 mid.
KC a posléze v letech 2022, resp. 2023 dalsSi narasty k 74 mld. K¢, resp.
78 mid. Ké. Oproti predchozi analyze tak vylepSujeme, i pfes
nezapodcitani bulharského segmentu, predevsim stfednédoby vyhled,
kdyz pavodné jsme ocekavali provozni ziskovost pobliz 73 mid. K¢&.

Cistou ziskovost pak, vedle nami o&ekavaného pfiznivého vyvoje na
provozni urovni hospodafeni, mize pozitivné ovlivnit proces
refinancovani vétsiho objemu dluhu. CEZu koné&i v letech 2020 — 2022
splatnost dluhopisti (z vétSi Casti se jedna o euroobligace) v celkovém
objemu cca 62 mild. K& Pravdépodobné bude dochazet k
jejich refinancovani, coz by pfi sou€asnych nizSich urokovych sazbach mélo
pfinést Uspory na nakladovych urocich, jez odhadujeme pobliz 1,5 mlid. K&.
Tato suma by dle naSeho nazoru mohla byt impulsem prfedevsim do Cisté
ziskovosti za roky 2020 a 2021, kdy oCekavame jeji posun ze 17,1 mld. K&
na 23,8 mld. K&, resp. 27,5 mld. K&. V letech 2022, resp. 2023 se Cisty zisk
dle naSich projekci zvysi na 31,7 mld. K&, resp. 34,9 mld. K&, zatimco nase
predeslé stfednédobé progndzy byly posazeny pobliz 30 mid. KE.
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Produkce

elektfiny
(GWh)

Instalovany
vykon
(MW)

Vynosy
(mil. K&)

EBITDA
(mil. K&)

Cisty zisk*
(mil. K&)

PIE
PIS
ROA (%)

ROE (%)

zdroj: CEZ, Bloomberg; *ogistény Gisty zisk

2016

61132

15 600

203 744

58 082

19 640

16,09
1,14
2,32

5,44

2017

62 887

14 900

205 092

53921

20 698

14,15
1,33
2,99

7,40
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2018

63 080

15 000

184 486

49 535

13 055

27,72

1,58

4,26
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Pozitivni nahled na hospodafeni spole€nosti se promita i do nami
predikovaného vyvoje dividend. Po letoSnim poklesu dividendy z 33 K& na 24
K& na akcii v pfiStim roce predpokladame jeji opétovny navrat pres
hranici 30 Ké. Konkrétné, v zakladnim scénaii mame 32 Ké (6,2%
dividendovy vynos), vkontextu nami océekavaného zlep3ujiciho se
provozniho cash flow, relativné nizkych CAPEX neprevysujicich 35 mid. K¢ a
klesajiciho zadluZeni by v8ak pro CEZ nemé&lo byt problémem vyplatit i napf.
35 K. Navic se domnivame, ze jiz v priStim roce je zde potencial
vyplaty mimoradné dividendy (management tuto moznost naznadil letos
na jafe pfi prezentaci divestiCni strategie), kdyZ hotovostni pozice by mohla
byt vylepSena pfijmem z prodeje bulharskych aktiv. Vyplatu ve vysi 40 K& na
akcii bychom tak v tomto pfipadé nevidéli jako neredlnou, coz by indikovalo
velmi slusny 7,7% dividendovy vynos.

V dalSich letech pak v souladu s nadale se zlepSujici ziskovosti a s tim
souvisejicim stale robustnéjSim cash flow a klesajici zadluzenosti pod 2x
Gisty dluh/EBITDA bude podle nasich odhadii prostor pro dalsi risty
dividend, a to k 42 K¢, resp. 46 K¢ v letech 2021, resp. 2022. Z delsiho
pohledu, tedy v roce 2023, pak dle naSi predikce vychazi i vyplata v blizkosti
50 K& na akcii, coz vzhledem k aktualni cené akcie zna¢i cca 10%
dividendovy vynos. Moznost vyraznéjsi dividendy pobliz 50ti korunové
hranice vidime i v bliz§i budoucnosti (roky 2021 ¢&i 2022), a to v souvislosti
s potencialnim prodejem rumunskych aktiv. V naSich predikcich ziskovosti
zatim s rumunskym segmentem (jenz generuje do EBITDA cca 3 mid. K&
ro¢né) pocitame, jelikoz divesticni proces je zatim v po€atku a neni tak
zfejmé kdy a zda vlibec dojde k prodeji tamnich aktiv. Nicméné pokud by
k divestici nakonec doslo, mohlo by to podle nasich odhadd znamenat dalsi
posileni hotovostni pozice o cca 25 — 30 mid. KE a motivaci vyplatit
mimoradnou dividendu.

Celkové tedy zlstava nas pohled na akcie CEZ pozitivni, v nasich novych
vyhledech ziskl a dividend jsme jesté o néco optimisti¢téjsi nez v pfedchozi
analyze, coz vyustilo ve zvySeni cilové ceny o 7,5 % na 748 K&.

Nas pfiznivy nazor neni naruSen ani problematikou potencialni vystavby
nového jaderného bloku. Pokud jaderny projekt skute€né zapolne, pak
v pFistich deseti letech nedojde k zahajeni samotné vystavby, budou
probihat pouze pfipravné prace véetné tendru apod. Z toho v nejblizSich
&tyFech, péti letech by byl dopad do hotovostni pozice CEZu marginalni, a to
v fadu nizkych jednotek miliard korun. Objem ro¢nich CAPEX by tak bez
ohledu na jaderny projekt nemél dle vyhledu samotného CEZu v pristich
Ctyfech letech prekrocCit 35 mid. K&, coz je z historického pohledu pomérné
nizka droven investi¢nich vydajl vytvarejici silny potencial pro vyplatu vyse
naznaCenych dividend. V naSem aktualnim ocenéni a vyhledech tak
problematiku jaderného projektu nevnimame jako fundamentalni hrozbu,
negativné neovliviiuje nami predikované zisky a celkovou likvidni pozici
spole€nosti.

Akcie CEZ tak nadale vnimame na souéasnych cenovych trovnich jako
vyrazné podhodnocené, nabizejici ve vztahu k nasi cilové cené vice nez
40% rustovy potencial. Diskont na tomto akciovém titulu je patrny i vuci
sektoru, kdyz zapadoevropské energetické spole¢nosti jsou obchodovany
v pruméru za 9,4x EV/EBITDA 2019, resp. 8,2x EV/EBITDA 2020, zatimco
CEZ se aktualng pohybuje na urovni 7,4x, resp. 6,5x. | sektorové srovnani
tak indikuje cenu akcii CEZ piesahujici hranici 700 K&.
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rok 2018
Vyroba-tradiéni

energetika
podil na celku
Vyroba-nova
energetika
podil na celku
Distribuce
podil na celku
Prodej

podil na celku
Tézba

podil na celku
Ostatni

podil na celku

Celkem?

Vynosy!
52 613

28,52%
5612
3,04%
40 599
22,01%
78 430
42,51%
4713
2,55%
2519
1,37%

184 486

EBITDA
16 600

33,51%

3247

6,55%

19 747

39,86%

4317

8,72%

3751

7,57%

1877

3,79%

49 535

EBIT
-531

-2,69%

1650

8,35%

12 976

65,67%

3847

19,47%

1424

7,21%

397

2,01%

19 759

zdroj: CEZ, lvynosy bez vynost mezi segmenty,

2Udaje v Fadku celkem jsou konsolidované
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<JiB> Fio banka
Predstaveni spoleénosti

Skupina CEZ je energetickym koncernem, jehoZ hlavnim predmétem
podnikani je vyroba, obchod a distribuce elektrické a tepelné energie,
obchod a prodej zemniho plynu a rovnéz tézba uhli. Matefskou spole¢nosti
celé Skupiny je CEZ, a. s., jehoz hlavnim akcionafem je prostfednictvim
Ministerstva financi Ceska republika s podilem na zakladnim kapitalu téméF
70 %.

Skupina (spole¢nost) provadi svoji podnikatelskou €&innost jak na Gzemi
Ceské republiky, ktera je jejim hlavnim trhem, tak v zahraniéi. Mezi hlavni
zahraniéni trhy, ve kterych CEZ vlastni energeticka aktiva, patfi Rumunsko,
Polsko a Bulharsko. V poslednich dvou letech zadal byt CEZ aktivni rovnéz
v Némecku, kde investoval do vétrnych elektraren a do spole¢nosti Elevion
zaméfujici se na energetické sluzby. CEZ pusobi rovnéz v Turecku, kde z 50
%, resp. 37,4 % spoluvlastni distribu¢ni a vyrobni aktiva. Turecka aktiva tak
nejsou plné konsolidovana do celkovych Cisel spole€nosti.

Podnikani CEZu je rozdéleno do segmentd vyroba — tradiéni energetika,
vyroba — nova energetika, distribuce, prodej, t€zba a ostatni. Segmenty jsou
dale rozdéleny geograficky na Ceskou republiku, Polsko, Rumunsko,
Bulharsko, Némecko a ostatni zemé.

Segmenty vyroba — tradi¢ni energetika a distribuce jsou nejvyznamnéjsSimi
segmenty spole€nosti. Vyroba — tradi¢ni energetika v roce 2018 realizovala
provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) ve vysi 16,6 mid. KE a na celkové
EBITDA se podilela 34 %. Naprostou vétSinu ztéto sumy pak CEZ
vygeneroval v CR, konkrétng& 156 mld. K& Segment distribuce pak
v lofiském roce vykazal EBITDA na urovni 19,7 mld. K&. | v tomto segmentu
dominuje Ceska republika se 17,2 mid. K&.

Vykonnost vSech segmentld za lofsky rok a podily jejich zakladnich
finan¢nich ukazatelt na celkovém vysledku hospodafeni spole¢nosti shrnuje
tabulka ¢.2.
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Letos CEZ oéekava EBITDA, resp.
ocistény cCisty zisk ve vysi 57 — 59
mld. K¢, resp. 17 — 19 mid. Ké. To
je vyraznéjsi narust z loriskych
49,5 mld. K¢, resp. 13,1 mid. K¢.

mid. Ké 1Q Konsensus 1Q

2019 trhu* 2018 yly
Vynosy 51,8 53,1 46,4 11,6%
EBITDA 19,3 19,5 17,5  10,3%
EBIT 11,8 12,4 10,4  13,5%
Cisty 8.8 85 73 205%
zisk
Zisk
na akcii 16,5 - 13,6 21,3%
(Ke)

zdroj: CEZ, *primér podle priizkumu spolegnosti
CEZ; pozn.: &isty zisk a zisk na akcii jsou o&i§téné o
mimoradné vlivy

mid. K& 2Q Konsensus 2Q

2019 trhu* 2018 yy
Vynosy 48,2 48,2 399  17,8%
EBITDA 12,8 12,1 9,4 36,2%
EBIT 53 5,0 2,3
Cisty
zisk 3,2 2,8 0,6
Zisk
na akcii 6,0 - 1,2
(Ke)

zdroj: CEZ, *primér podle priizkumu spoleénosti
CEZ; pozn.: &isty zisk a zisk na akcii jsou ogi§téné o
mimoradné vlivy

Bylo naplnéno jedno z rizik
letosni predikce v podobé
soudniho sporu se SZDC. Kviili
vratce 1,3 mid. K& SZDC jsme
ponizili vyhled EBITDA, resp.
ocisténého Cistého zisku z 58,1
mld. K& na 56,8 mid. K¢, resp. 18,1
mid. K¢ na 17,1 mid. K¢.
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<JiB> Fio banka
V letosnim roce o¢ekavame 15% rust EBITDA

Do letodniho roku vstupoval management spole€nosti s optimismem. Vyhled
letoSniho EBITDA zisku, resp. o€isténého Cistého zisku byl totiz stanoven do
rozmezi 57 — 59 mld. K&, resp. 17 — 19 mid. K&, cozZ je vyrazné vice nez loni
dosazenych 49,5 mld. K& resp. 13,1 mid. K& Jednoznainym a
predpokladanym tahounem letosSnich vysledkd hospodarfeni bude cca 19%
meziro&ni nardst prodejnich cen silové elektfiny, kdyz CEZ letos prodava
elektfinu z vétSiny svych zdroju v priméru za cca 37,5 EUR/MWh
(baseload), zatimco v roce 2018 ¢inila priimérna realizaéni cena v zakladnim
zatizeni 31,5 EUR. CEZ pak uptesnil, Ze v&etné peakload (tedy zatiZeni ve
Spickach) by letoSni realizani cena meéla mirné pFekrocit hladinu 39 EUR,
coz indikuje cenu baseload i lehce nad urovni 37,5 EUR. To mirné
prekracuje nas odhad o0 0,5 — 1 EUR, kdyz jsme plvodné predpokladali cenu
ve vysi 37 EUR/MWh.

Nasi predikci letoSniho hospodareni jsme i po zvefejnéni vysledkll za 2Q
2019 v podstaté neméli divod ménit. Nadale jsme drzeli vyhled EBITDA na
urovni 58,1 mld. K& a pouze mirné jsme vylepSili diky solidnimu vyvoji
v prvnim letoSnim Ctvrtleti progndzu Cisté ziskovosti ze 17,7 mid. K& na 18,1
mld. K&. Na jednu stranu jsme reflektovali neplanovany vypadek na druhém
dukovanském bloku, jenz trval témér tfi mésice s nami odhadovanym
negativhim dopadem do EBITDA 0,7 — 0,8 mld. K&, a rovnéz nizs$i nez
managementem plvodné predpokladanou produkci z tuzemskych uhelnych
elektraren (CEZ plivodné predpokladal meziroéni narfist vyroby o 11 %, tedy
k urovnim pobliz 27 TWh, aktualné to podle naSeho nazoru vypada na
maximalné mirny cca 2% rast k hladiné 25 TWh), na druhou stranu jsme
brali v potaz vySe zminéné mirné lepSi nez nami oCekavané prodejni ceny
elektfiny.

Také je potfeba zminit tuzemskou distribuci, jejiZz provozni ziskovost se
vyvijela jak v 1Q, tak ve 2Q mirné lépe, nez jsme odhadovali, kdyz se
pozitivné projevoval zejména 3,5% meziroCni nardst objemu distribuované
elektfiny ve druhém letoSnim kvartale s pfiznivym dopadem do EBITDA ve
vysi 0,4 mid. K&. V segmentu prodeje pak negativni tlaky na marze v podobé
rustu velkoobchodnich cen elektfiny dokazaly solidné kompenzovat aktivity
v oblasti energetickych sluZzeb (tzv. ESCO aktivity), a to jak v tuzemsku, tak
v Némecku. Diky tomu Cesky segment prodeje vykazal ve 2Q 2019
meziro¢ni stabilitu, v Némecku byl pak vykazan meziro¢ni rist provozni
ziskovosti o 0,2 mid. K&, kdyZ se pozitivné projevuje pfedlofiskd akvizice
Elevionu. To vSe jsou aspekty, diky kterym jsme, i pfes vySe zminéné
problémy s vyrobou, ponechali po vysledcich za 2Q 2019 nas$ leto$ni vyhled
EBITDA nezménén.

Posléze vsak pfiSlo soudni rozhodnuti, které naSi letoSni predikci negativné
ovlivni. Koncem zé&fi totiz Méstsky soud v Praze rozhodl, 26 CEZ musi
Spravé Zelezniéni dopravni cesty (SZDC) vratit celkem 1,3 mlid. K&. Tuto
gastku CEZ zaugtoval do provozniho zisku EBITDA jiz ve 2Q 2015. Soudni
spor vSak v prubéhu poslednich ¢&tyf let vramci odvolacich proces(
pokragoval a v leto$nim roce se zadal vyvijet v neprospéch CEZu, coZ se
potvrdilo z&fijovym verdiktem. Byt spole€nost s ndzorem soudu nesouhlasi a
poda dovolani k Nejvy§S§imu soudu, tak rozhodnuti Méstského soudu je
pravomocné a celkova suma 1,3 mid. K¢ (1,1 mld. K& plus pfislusenstvi ve
vysSi cca 0,2 mid. K&, coz jsou zejména uroky z prodleni) musi byt vracena.
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EBITDA 519 58,1 660 684 729

EBIT 237 288 367 392 437
Cisty 132 17,7 240 258 293
zisk

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

Graf ¢.2: Vyvoj ceny elektfiny od roku 2017
na némecké burze (1Y kontrakt, EUR/MWh)
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Kvali vratce SZDC tak snizujeme vyhled letodni EBITDA, resp. ogisténého
gistého zisku na 56,8 mld. K&, resp. 17,1 mid. K& Management CEZu
zvefejni svUj aktualizovany vyhled hospodareni v poloviné listopadu pfi
oznameni vysledkt za 3Q 2019 a podle naseho nazoru hrozi, ze letoSni
prognoéza ziskovosti bude zkorigovana na spodni hranu rozpéti 57 — 59 mid.
K¢, resp. 17 — 19 mid. K&.

Vyhled hospodareni ve znameni rostoucich cen elektriny

Stejné jako v predchozi analyze opirame naSe prognézy hospodafeni o
rostouci trend cen silové elektfiny, za které bude CEZ prodavat ze svych
vyrobnich zdroji. Oproti pfedeSlé analyze se totiz v podstaté nezménily
z&kladni fundamenty, jenz by podle naSeho nazoru mély i nadale podporovat
trzni ceny elektfiny a vytvaret tak vyznamny impuls do budoucich ziski
CEZu. Jedna se nadale zejména o predpokladany ubytek konvenénich
vyrobnich kapacit ve stfedoevropském prostoru, a to pfedevsim jak v podobé
uzavirani veskerych némeckych jadernych elektraren, tak v podobé stale
neutuchajiciho tlaku na postupné odstavovani némeckych uhelnych
elektraren. Dal$im vyznamnym faktorem pro budouci podporu cen elektfiny
podle naseho nazoru stale zistanou ceny emisnich povolenek, a to kvl
existenci tzv. trzni stabilizaCni rezervy, jenz ma primarné za ukol zamezit
vyraznéjSimu propadu jejich cen. Obecné se domnivame, ze dekarbonizacni
usili ze strany EU v podobé pfetrvavajicich snah o zpfisfiovani unijnich
emisnich cild by mélo vytvaret spiSe dalSi tlaky na rlst cen emisnich
povolenek (€i minimalné udrzet jejich ceny na sou€asnych vySSich drovnich)
s pozitivnim dopadem do trznich cen elektfiny na energetickych burzach.

2019

2020 2021 2022 2023

Vynosy 200,3 198,7 2055 2124 218,11
EBITDA 56,8 652 690 741 781
EBIT 284 36,8 40,6 457 497
Cisty zisk 17,1 238 2755 31,7 349

zdroj: odhady Fio; pozn.: Cisty zisk a EBIT jsou oci$téné o mimoradné vlivy

Jak jsme jiz uvadéli v pfedchozi analyze, trzni ceny elektfiny zaznamenaly
zejména v dusledku stoupajicich cen emisnich povolenek a c&erného
energetického uhli vyrazné rlsty v prabéhu roku 2018. Napfi¢ jednotlivymi
kontrakty se tehdy ceny na némecké energetické burze dostavaly pfes
hladinu 50 EUR/MWh a atakovaly mnohaletd maxima. Od té doby se
elektfina s mirnymi fluktuacemi stéle drzi na vy3Sich urovnich, konkrétné na
némecké burze se ceny pohybuiji v blizkosti 50 EUR, na prazské energetické
burze se pak kontrakty na nejbliZsi dva roky pohybuji kolem 51 EUR.

CEZ ztohoto vyvoje profituje a v prab&hu &asu se mu dafi neustale
navysSovat primérné prodejni (realizacni) ceny silové elektfiny na budouci
roky a tim si tak zajiStovat trzby a ziskovost z vyroby ve stfednédobém
horizontu. Pro srovnani, zatimco jesté na konci lofiského Fijna mél CEZ na
rok 2020 pfedprodano 56 % elektfiny z vétSiny svych elektraren v priméru
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Graf ¢.3: Vyvoj ceny emisnich povolenek
od roku 2017 (EUR/tCO,)

roj:BIomber )

Némecky plan na odstaveni
jadernych elektraren zistava
neménny, tzn. od roku 2023 by jiz
némecky energeticky mix nemél
obsahovat jadro.

Némecka snaha o postupny
odklon od uhelné energetiky
akceleruje prostrednictvim navrh
tzv. uhelné komise, ktera
stanovila harmonogram uzavirani
uhelnych elektraren.
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za 38,8 EUR (baseload), na rok 2021 pak 25 % objem0 za pramérnou cenu
39,1 EUR a na rok 2022 prubézna zajisténa cena cinila 37,4 EUR, tak
v poloviné letoSniho roku jiz primérna realizaéni cena elektfiny na pfisti rok
stoupla na 42,3 EUR pfi prodaném objemu na urovni 73 %, na rok 2021 se
pak cena zvysila na 43,6 EUR pfi 42% objemu prodané elektfiny a na rok
2022 ¢ini pribézna zajisténa cena 44,8 EUR pfi 16% objemech pfedprodané
elektfiny.

Odstavovani némeckych vyrobnich kapacit nadale vnimame jako

podporu pro budouci vyvoj cen elektfiny

V naSich prognézach pak pocitame s tim, Ze finalni realiza¢ni ceny elektfiny
na jednotlivé roky budou jesté vysSi, nez je aktualni stav. Vede nas k tomu
jednak vy8e zminény souc€asny vyvoj trznich cen na energetickych burzach
pohybujicich se pobliz 50ti eurové hranice a jednak existence vySe
naznacenych podpurnych faktord v podobé ubytku némeckych vyrobnich
kapacit a dekarbonizacnich snah Evropské unie. Jde pfedevSim o stale
platny plan Ustupu od jaderné energetiky v Némecku. V souasné dobé
zbyva uzavfit jesté 10007 MW jadernych blokd, s tim, Ze na konci roku 2019
bude odstaven jeden blok o vykonu 1468 MW a v8e bude vrcholit v letech
2021, resp. 2022, kdy by méla byt ukon€ena vyroba v elektrarnach o vykonu
4254 MW, resp. 4285 MW.

Vedle toho je v Némecku patrny zvySujici se akcent na postupné
odstavovani uhelnych elektraren, ktery navic nabral realngjSich kontur po
zvefejnéni zpravy tamni uhelné komise. Ta na pocatku letoSniho roku
zvefejnila harmonogram, podle kterého by v prvni ving, tzn. do roku 2022,
mél klesnout instalovany vykon hnédo a &ernouhelnych elektraren o cca
12500 MW na zhruba 32500 MW. V letech 2023 — 2030 ma byt uzavieno
dalSich 17000 MW. Vyroba ze zbylych cca 15500 MW by pak dle navrhu
uhelné komise méla byt ukon&ena nejpozdéji v roce 2038, resp. v pfipadé
vhodnych podminek by se termin posunul jiz na rok 2035. Dale bylo
stanoveno, Ze v letech 2023, 2026, 2029 a 2032 bude komise hodnotit
dosazeny vyvoj s tim, Ze harmonogram muze byt revidovan. Byt zatim nejde
0 zcela zavazné terminy jako v pfipadé odstaveni jadernych elektraren a vse
musi byt jeSté implementovano konkrétnimi vladnimi opatfenimi, je patrné,
Ze postupné planované uzavirani némeckych uhelnych kapacit nabralo se
zavéry uhelné komise konkrétnéjSich obrysi a podle naseho nazoru je
naplhovani harmonogramu ¢im dal vice pravdépodobné.

VySe uvedeny mix faktorl podporujici ceny elektfiny véetné vlivu emisnich
povolenek, jejichz ceny by se podle naSeho nazoru nadale mély drzet pod
vlivem dekarbonizaéniho Usili EU na sou€asnych vy8Sich urovnich a
pohybovat se vintervalu 25 — 30 EUR/tCO2, se od vydani nasi lofské
analyzy na spole¢nost CEZ v podstaté naplfioval a i v aktualnim reportu ho
vnimame jako zakladni tezi pro budouci vyvoj trznich, potazmo prodejnich
(realizagnich) cen elektfiny, resp. ziskovosti CEZu. | nadale tak pogitame
s tim, Zze CEZu v pFistich letech porostou prodejni ceny silové elektfiny, nase

Ocekavame tedy, Ze vroce 2020 spoleCnost vykaze dalSi vyraznéjsi
meziro¢ni narust realizac¢nich cen elektfiny, a to o 18,1 % na cca 44,3 EUR,
coz je mirné navySeni na8i pfedchozi prognézy o 1,3 EUR. V roce 2021 by
pak dle naSich odhadl mélo dochazet k dalSimu navyseni ke 47,5 EUR,
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rok 2020 2021 2022 2023

cena 44,3 475 51,1 55
zdroj: odhady Fio

rok 2019 2020 2021 2022

cena 37 43 45 48,5
zdroj: odhady Fio

Od roku 2020 jiz v naSich
prognozach ziskovosti
nepocitame s bulharskym
segmentem, jenz byl v poloviné
roku 2019 prodan za cca 8,6 mid.
K¢. Transakce jesté musi byt
schvalena bulharskymi Urady.
Segment ro¢né generoval do
EBITDA 1 -1,5 mid. K¢.

Ocekavany 18% rist realizacnich
cen elektfiny by mél prinést do
EBITDA za rok 2020 zhruba 7 mld.
KEe.

Rust vyroby z jadra a tuzemskych
panevnich uhelnych elektraren
prinese dalSich cca 1 mld. K¢.

Celkové by tak segment vyroba —
tradiéni energetika mohl do

EBITDA za rok 2020 prispét 8 mid.

Ké.

CEZ - fundamentalni analyza
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kdyz hlavni impuls shledavame zejména v oCekavaném zapoceti prvni viny
odstavovani némeckych uhelnych kapacit. VylepSujeme tak na$i prognoézu
Z Urovné 45 EUR/MWh. Jak uvadime vySe, v prabéhu let 2021 a 2022 bude
vrcholit uzavirani némeckych jadernych elektraren, do toho by méla
kulminovat prvni vina némeckého odklonu od uhli. V dusledku tohoto ubytku
kapacit tak mlzZe dochazet (i pfes dalSi rozvoj obnovitelnych zdrojd)
k vyraznéj§imu pnuti na stfedoevropském energetickém trhu, které muze
vyvolavat dal§i tlaky na rdst cen elektfiny. V téchto letech bude CEZ
intenzivné prodavat svoji silovou elektfinu na roky 2022, resp. 2023 a podle
naseho nazoru existuji silné predpoklady ktomu, Zze jeho prodejni
(realiza¢ni) ceny prekro¢i hranici 50 EUR. Konkrétné, pro rok 2022
odhadujeme cenu 51,1 EUR a pro rok 2023 pak navy$eni o dalSich zhruba
7,6 % yly na 55 EUR. Opét tak timto vylepSujeme naS$i pfedchozi prognézu,
ve které jsme pro stfednédoby horizont pfedpokladali ceny lehce pod urovni
50 EUR.

Nadale se zlepsujici ziskovost i v roce 2020

Ve srovnani s predchozi analyzou neménime zakladni tezi ohledné
budouciho vyvoje hospodareni. | nadale pfedpokladame zejména pod viivem
vySe zminéného predikovaného vyvoje prodejnich cen silové elektfiny
pfiznivy trend ziskovosti spole¢nosti. Oekavame, ze vroce 2020 dojde
k obdobné vyraznému narlstu ziskovosti, jako je to pfedpokladano v roce
letoSnim. Podle naSich odhadl dosahne v pfistim roce provozni zisk
EBITDA, resp. oc€istény Cisty zisk urovné 65,2 mld. K&, resp. 23,8 mld. K¢,
coz by znamenalo meziro¢ni rdst o 14,8 %, resp. 39,2 %.

CEZ sice v pFistim roce bude muset opétovné &elit zvySujicim se nakladim
na emisni povolenky v disledku kombinace jejich rostouci ceny a nizsiho
pfidélu povolenek ziskavanych zdarma, nicméné diky vhodnému
energetickému mixu, kdy spole¢nost vyrabi zhruba 53 - 54 % elektfiny
z bezemisnich zdroja (drtivou vétSinou se na tom podili jadro), je riist cen
povolenek vyrazné vykompenzovan vy38imi cenami elektfiny. Celkovy Cisty
pozitivni efekt do EBITDA plynouci z oéekavaného riistu realizacnich cen
elektfiny na urovné pobliz 44,3 EUR tak odhadujeme na zhruba 7 mid. K¢&.

Vedle toho predpokladame pfiznivy dopad plynouci z vySSi vyroby.
Ocgekavame, 2e se CEZu vroce 2020 podafi navysit produkci jak
z jadernych, tak tuzemskych uhelnych elektraren. U jadernych elektraren
predpokladame vyrobu alespori na hladiné 31 TWh, coz byla ambice jiZz pro
letodni rok (konkrétné 31,2 TWh). TéméF tfimésicni neplanovana odstavka
na druhém dukovanském bloku vSak podle nasich odhad( srazi letosni
produkci k 30,2 TWh. Nami predikovany meziro¢ni rist o cca 0,8 TWh by tak
mohl v roce 2020 pfinést od EBITDA zhruba 0,7 mid. K¢.

VySSi vyrobu oCekavame rovnéz ze strany tuzemského uhli, které letos
zfejmé vykaze pouze stabilitu &i pfinejlepSim mirny cca 2% rast. Za
oCekavanim letos zUstavaji predevS§im modernizované ¢&i nové (a tedy
ucinné) panevni elektrarny jako jsou TuSimice, Prunéfov a Ledvice. Zde
vidime prostor pro zlepSeni v roce 2020, naznaduji to i vyjadfeni ze strany
managementu spole¢nosti. Uhelna energetika je sice obecné pod tlakem
rostoucich emisnich povolenek, nicméné vy3e zminéné uhelné elektrarny
diky své vys&i ucinnosti spaluji méné uhli na jednu vyrobenou MWh elektfiny
a tim generuji niZS$i naklady na emisni povolenky. Velmi podstatnym prvkem
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Predpokladame pokracujici riisty
v ESCO aktivitach, coz by mohlo
v roce 2020 generovat do
provozni ziskovosti dalSich 0,3
mlid. K¢ a posunout EBITDA

z téchto komplexnich
energetickych sluzeb k 1,4 mid.
Ke.

Predpokladany proces
refinancovani vyznamnéjsi ¢asti
dluhu by mohl vést ke snizeni
nakladovych urokt o cca 1,5 mid.
K¢ s pozitivnim dopadem do cgisté
ziskovosti.

CEZ - fundamentalni analyza
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pro ekonomiku téchto zdrojl je rovnéz fakt, Ze jsou napajeny vlastnim uhlim
z dolli Bilina a TuSimice, cozZ vyrazné sniZuje provozni naklady o marzi, ktera
by jinak musela byt placena externimu dodavateli uhli. DaleZitym aspektem
jsou také velmi nizké logistické naklady, kdyz oba dva doly jsou
v bezprostredni blizkosti elektraren. Tyto pro CEZ stéZejni tuzemské uhelné
zdroje, s jejichz provozem CEZ poéita dlouhodob& (s TuSimicemi a
Prunéfovem je pocitano az za horizont let 2035 ¢&i 2037, tedy k roku 2040,
Ledvice by pak mély vyrabét az za rok 2040, hypoteticky by mohly byt
k dispozici az kroku 2050, tedy do vyuhleni zasob dolu Bilina), tak i
v dobach vysSich cen povolenek generuji velmi solidni hrubou marzi okolo
20 EUR/MWh a pozitivn& ovliviiuji EBITDA. O&ekavame tedy, ze CEZ v roce
2020 vyrobi ztuzemského uhli minimalné 25,5 TWh elektfiny (zvy3eni
z letoSnich predpokladanych 24,9 TWh, coz nam indikuje meziroCni
prispévek do EBITDA kolem 0,3 mid. K&. Celkové tak podle naSich odhadu
navyseni vyroby z jadra a uhli pfinese do provozni ziskovosti v pfiStim roce
cca 1 mid. K&.

CEZ ma ambici nadale rozvijet perspektivni trh ESCO sluzeb (komplexnich
energetickych sluzeb pro priimyslové podniky, firmy a obce &i vefejnou
spravu). V letoSnim roce spole€nost planuje z ESCO aktivit navysit trzby o
36% na hladinu 21,6 mid. K&. Dvouciferny rist vynosi chce management
CEZu udrzet i vroce 2020, coz by podle nasich odhadd mohlo generovat
pfispévek do EBITDA ve vysi 0,3 mid. K& Celkové by se tak EBITDA
z ESCO sluzeb mohla v pfistim roce pfiblizovat k hladiné 1,4 mid. K&. Byt
z pohledu celého CEZu jde stale o dopliikovy byznys, tak v poslednich letech
se provozni ziskovost zenergetickych sluzeb diky akvizicnimu a
organickému rastu postupné posunula ze stovek miliénG korun az pres
hranici 1 mld. K&. ESCO sluzby tak posiluji segment prodeje, do néhoz se
fadi. V posledni dobé navic sehrava ziskovost z téchto sluzeb dulezitou roli v
kompenzaci negativnich tlak(i v maloobchodnim prodeji elektfiny plynouci
z ristu silové (velkoobchodni) ceny elektfiny. Ve stfednédobém horizontu
bychom predpokladali posun EBITDA z ESCO aktivit k arovni 2 mid. K&.

V tradiéné viceméné stabilnim distribuénim segmentu ani v pfistim roce
nepfedpoklddame vyraznéjSi fluktuace, EBITDA ze sté&Zejni tuzemské
distribuce by se tak méla pohybovat v blizkosti 17 mld. K& Provozni
ziskovost distribuce poniZzujeme pouze o bulharské aktivity, se kterymi (jak
uvadime vyse) jiz od roku 2020 nepocitame v nasich predikcich. Jedna se o
cca 1 mld. K¢, v€etné marginalniho segmentu bulharského prodeje pak jde o
celkovych zhruba 1,2 mid. K&.

Diky vySe uvedenym faktordm (v€etné absence letoSniho negativniho vlivu
v podobé& vratky 1,3 mid. K& SZDC) by tak méla mit EBITDA za rok 2020
potencial se dostat k Urovni 65,2 mld. K&. Finan¢ni ¢ast vysledovky by navic
mohla v pFistim roce profitovat z nastartovani procesu refinancovani dluhu.
CEZ totiz bude muset v letech 2020 — 2022 splatit pomé&rné vyznamny objem
dluhopist v hodnoté témér 62 mid. K¢&. Z velké vétSiny se jedna o dluhopisy
denominované v eurech. Management spole¢nosti naznadil, Ze ma v planu
tento dluh refinancovat. Podminky k této operaci jsou nyni na finan€nich
trzich pfiznivé, kdyz indikace vynosové miry na desetilety eurodluhopis €ini
cca 1,5 %, zatimco urokovy kupén z vétsiny dluhu se pohybuje v rozmezi 4,5
— 5 %. Odhadujeme, ze celkové uspory plynouci z refinancovani dluhopisu
by mohly €init kolem 1,5 mld. K s tim, Ze vétSina by se do nakladovych
urokd mohla pozitivné projevit jiz v letech 2020, resp. 2021, a to ve vysi 0,6
mld. K&, resp. 0,8 mid. K¢.
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V nasich predikcich prozatim
ponechavame rumunska aktiva,
jenz roéné generuji do EBITDA
cca 3 mld. K¢. Divesticni proces
téchto aktiv je teprve na zacatku,
neni tak zatim ziejmé, kdy a zda
se prodej vibec uskutecni.

2020 2021 2022 2023

32 42,3 46,3 53,3
zdroj: odhady Fio

2019 2020 2021 2022

33 35 40 43
zdroj: odhady Fio

CEZ — fundamentalni analyza
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Kombinace nami pfedpokladaného pfiznivého vyvoje na provozni urovni
hospodareni a finanéniho impulsu v podobé urokovych Uspor pak podle
nasich odhadli povede v pfi§tim roce k narGstu ocisténého Cistého zisku
z letoSnich ogekavanych 17,1 mld. K& k hranici pobliz 23,8 mld. K&.

Strednédoby horizont

Jak naznacujeme vySe, rasty v ziskovosti oGekavame i v dalSich letech.
Zejména pod vlivem nami progndézovaného pfiznivého vyvoje realizaCnich
cen silové elektfiny ofekavame vroce 2021 posun EBITDA zisku, resp.
ocCisténého Cistého zisku k 69 mld. K&, resp. 27,5 mld. K&, v roce 2022 dalSi
zlepSeni k Urovni 74,1 mid. K&, resp. 31,7 mid. KE a vroce 2023 pak
dosazeni provozni ziskovosti pobliz 78 mld. K& a Cisté ziskovosti kolem 35
mld. KE&. Tento pfedpokladany vyvoj by podle naSeho nazoru nemél byt
naru$en planem postupného odstavovani nékterych uhelnych zdroja (blok()
z vyrobniho portfolia CEZu. A to pfedevsim proto, Ze se jedna o elektrarny,
jejichz pfFispévek do provozni ziskovosti je Casto uz nyni v podstaté
nevyznamny, anebo dokonce nulovy, kdyz napf. uhelny zdroj v Mélniku o
vykonu 500 MW jiz, zdlvodu jeho zastaralosti a tudiz ekonomické
nevyhodnosti pfedev§im kvdli rostoucim cenam emisnich povolenek,
prakticky nevyrabi. Utlum v letech 2020 a 2021 &eka i dal$i dva mélnické
bloky, nicméné jedna se o pomérné maly instalovany vykon v objemu 220
MW, coz opét neni néco, co by z pohledu celkové velikosti CEZu mélo
vyrazné vychylit hospodarfeni. Prakticky to samé lze fici o €ernouhelné
elektrarné Détmarovice, jejiz vykon zifejmé bude CEZ chtit do roku 2025
postupné omezit na polovinu na hladinu 400 MW. | v tomto pfipadé jde totiz
o zastaraly zdroj s jiz marginalnim dopadem do ziskovosti.

Jak jiz uvadime vySe, z pohledu produkce elektfiny a celkové profitability
bude v dalSich letech dullezité, v jaké kondici budou patefni konvenéni zdroje
jako jsou jaderné elektrarny (v jejich pfipadé stale shledavame dlouhodoby
potencial ro&ni produkce vrozmezi 31,5 — 32 TWh, coz ve svych
prezentacich potvrzuje i samotny CEZ) a komplexn& zmodernizované G&i
nové uhelné elektrarny TuSimice, Prunéfov a Ledvice, jejichz ekonomika je i
v obdobi vySsich cen povolenek diky jejich ucinnosti, vytizenosti a propojeni
s vlastnimi doly daleko robustnéjSi nez v pfipadé zastaralych zdroji nemajici
pristup k vlastnimu uhli ze Skupiny CEZ. Pokud se t&mto st&Zejnim
vyrobnim zdrojiim vyhnou neplanované odstavky, pak by mély byt v obdobi
zvySujicich se realizagnich cen elektfiny vyznamnym pfispévatelem do
ziskovosti spole¢nosti.

Dividendova politika

Po letosnim vykyvu dividendy smérem dolt z 33 K& na 24 K¢ na akcii
oCekavame v pristim roce opétovny navrat pfes hranici 30 K. Nahrava tomu
letodni pfedpokladané vyrazné zlepSeni o€isténého &istého zisku, jenz je (jak
uvadime vySe) prozatim managementem spoleCnosti o€ekavan v rozmezi 17
— 19 mld. K&, nas odhad je pak konzervativnéjsi na urovni 17,1 mld. K&. CEZ
letos mirné upravil dividendovou politiku s tim, Ze posunul vyplatni pomér
z plvodnich 60 — 100 % ocisténého Ccistého zisku na 80 — 100 %.
Oc&ekavame, ze CEZ bude mit vroce 2020 tendenci, vzhledem k dobré
kondici jeho hospodareni, ponechat vyplatni pomér na horni hrané rozpéti.
To by znamenalo, v pfipadé naplnéni naseho letosniho vyhledu Cdisté
ziskovosti, v pFistim roce dividendu ve vysi 32 K¢ na akcii. Ve vztahu
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V pristim roce oéekavame navrat
dividendy pies hranici 30 K& na
akcii.

V zakladnim scénafi
prognézujeme v roce 2020
dividendu 32 Ké& na akcii.

V duasledku silné likvidni pozice
vSak vidime prostor pro vyplatu
35 K¢, v pripadé dotazeni prodeje
bulharskych aktiv vidime moznost
vyplaty mimoiradné dividendy a
posun jeji vyse k hranici 40 K¢.

Potencial pro mimoradnou
dividendu vznika i pfipadnym
prodejem rumunskych aktiv.

V tomto pripadé by se dividenda
mohla pohybovat i kolem 50 K&
na akcii, coz by znamenalo 9,6%
dividendovy vynos.

CEZ - fundamentalni analyza

<JB> Fio banka
k aktualni cené akcie CEZ to indikuje solidni 6,2% dividendovy vynos.

Na druhou stranu Cisté provozni cash flow by dle na$i prognézy mohlo
v pFistim roce atakovat hranici 60 mid. K&, coz v kombinaci s CAPEX, jenz
by nemély pfesahnout 35 mld. K&, poskytuje pohodiny prostor k tomu, aby
dividenda mohla byt alespori 35 K& (6,7% dividendovy vynos). A to aniz by
se zvySovalo riziko zadluzeni, u kterého v roce 2020 ogekavame jen diky
predpokladanému zlepSeni provozni ziskovosti pokles z aktualnich darovni
2,6x Cisty dIuh/EBITDA k drovni 2,2x. Pokud pak do cash flow zapocitame
oCekavany pfijem z prodeje bulharskych aktiv ve vysi cca 8,6 mid. K¢, pak se
zadluzenost podle nasich predikci dostava do rozmezi 2 — 2,1x.

Dale je potieba zminit dalSi dimenzi mozné vyplaty dividendy. Management
CEZu pfi prezentaci své divestiéni strategie zminil moZnost vyplaty
mimoradné dividendy. V pfipadé, ze skutec¢né dojde ze strany bulharskych
Urad(l ke schvaleni prodeje bulharskych aktiv, tak CEZ na konci roku 2019
nebo zadatkem roku 2020 zinkasuje vySe zminénych 8,6 mid. K&, coz je
zhruba 16 K& na akcii. Pak by mél CEZ v pfistim roce prostor se alespon
Castecné podélit s akcionafi o tento pfijem s tim, Ze dividendu ve vysi kolem
40 K& bychom nevidéli jako nerealnou (opét bez jakéhokoliv tlaku na
zadluzenost ¢&i hrozby zhorSeni ratingu). V tomto pfipadé bychom se
dostavali k atraktivnimu 7,7% dividendovému vynosu.

S nami predpokladanym zlepSovanim ziskovosti pak v dalSich letech
oCekavame akceleraci dividendy pfes hranici 40 K& na akcii. Konkrétng,
v roce 2021 by mohla €init 42,3 K¢, v roce 2022 bychom vidéli dividendu na
urovni 46,3 K& a vroce 2023 pak nevidime jako nerealny scénaf posun
dividendy pfes 50 K&, pokud se naplni nas pfedpoklad pfiblizovani se Cisté
ziskovosti k hranici 30 mid. K&. Oproti nasi pfedchozi analyze tak
posouvame stfednédoby vyhled dividend, kdyz jsme plvodné pro roky 2021,
resp. 2022 prognézovali pozvolnéjsi narasty k drovni 40 K&, resp. mirné nad
tuto hranici.

Navic i ve stfednédobém horizontu shledavame potencial pro mimofadnou
dividendu, a to pfedevsim v kontextu mozného prodeje rumunskych aktiv. Na
rozdil od prodeje bulharskych aktiv je proces divestice rumunského majetku
teprve na zaCatku a v tuto chvili tak nelze pfesné pFedjimat, kdy a jestli
vlbec k prodeji skute¢né dojde. Nicméné potencial posileni cash flow je
vyrazné vy$$i nez u bulharskych aktiv. Rumunsky byznys CEZu je totiz vétsi
a generuje do EBITDA priblizné dvakrat az tfikrat vice nez je tomu u
Bulharska. Celkem tak vtéto zemi spolecnost realizuje ro€ni provozni
ziskovost kolem 3 mid. K&, za letodni rok odekavame 3,3 mid. K&. CEZ
prodal bulharska aktiva za cca 7x lofiské EBITDA. Domnivame se, Ze
v pfipadé rumunskych aktiv by mohlo byt dosazeno o néco vysSich nasobku.
I vRumunsku si CEZ v minulosti pro$el rGznymi problémy tykajici se
regulatorniho prostfedi, situace vSak nikdy nebyvala tak vyhrocena jako
v Bulharsku. Pro investory tak mze byt rumunsky trh atraktivnéjSi nez
bulharsky, a to zejména o existenci vétrného parku, jenz inkasuje nad ceny
elektfiny jesté podporu OZE v podobé zelenych certifikatd. Dosazeni 8 — 9x
nasobku EBITDA za prodej rumunskych aktiv je tak podle naseho nazoru
realné, coz by indikovalo prodejni cenu v rozmezi 25 — 30 mld. K&. V pfipadé
prodeje téchto aktiv se tedy potencial pro mimofadnou dividendu zvySuje,
podle naseho nazoru bychom se pak mohli do¢kat cca 50ti korunové
dividendy jiz v letech 2021, resp. 2022.
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Ocenéni spole¢nosti

2019 2020 2021 2022 2023  Pokracujic
faze
risk free rate (%) 1,30 1,50 1,90 2,20 2,50 2,70
market return (%) 9,00 9,10 9,20 9,30 9,40 10,00
beta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
eguity risk premium (%) 6,16 6,08 5,84 5,68 5,52 5,84
cost of eguity (%) 7,46 7,58 7,74 7,88 8,02 8,54
cost of debt (%) 3,70 3,80 3,90 4,00 4,10 4,20
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 2,96 3,04 3,12 3,20 3,28 3,36
eguity weight 0,63 0,64 0,65 0,66 0,66 0,66
debt weight 0,37 0,36 0,35 0,34 0,34 0,34
WACC (%) 5,82 5,95 6,11 6,28 6,40 6,79
zdroj: odhady a vypocty Fio, Bloomberg

mlid. K& 2020 2021 2022 2023

EBIT 36,8 40,6 45,7 49,7

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

NOPAT 29,4 32,5 36,5 39,8

depreciation 28,4 28,4 28,4 28,4

change in WC -0,7 -2,4 -0,4 3,3

CAPEX 34,4 35,2 31,8 32,0

CF to the firm 24,1 28,1 33,6 32,9

DCF 22,7 24,9 28,0 25,6

sum of the DCF 107,2

terminal value 436,2

net debt 143,2

equity value 400,2

number of shares (mil. ks) 534,7

target price (CZK) 748

zdroj: odhady a vypoéty Fio

Pro vypodet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spoleénosti CEZ, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow). Pro
potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik ucetnich poloZek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypocétu bylo pouzito vlastnich odhadd budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v nasem modelu jsou priamérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucCet nakladi na viastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah viastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady viastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soudet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychézejici
z vynosové miry akciového indexu PX.
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% Fio banka
Citlivostni analyza

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

WACC

pokracujici rast 6,39% 6,59% 6,79% 6,99% 7,19%
0,6% 761 727 696 666 639
0,8% 790 754 721 690 661
1,0% 822 784 748 715 684
1,2% 856 815 778 742 709

1,4% 893 849 809 771 736
zdroj: odhady Fio
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SWOT analyza:

e Silné stranky

» Stabilni spole¢nost s plisobnosti ve stfedni a jihovychodni Evropé.

» Vhodny vyrobni mix, od bezemisnich jadernych elektraren, OZE az
po uc¢inné uhelné elektrarny napajené z vlastnich dold

» Silna likvidni pozice.

» Stale atraktivni dividendova politika.

» Financovani za relativné nizké urokové sazby.

» Uspokojiva mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.

e Slabé stranky

» Citlivost vynosu a zisk(l na trzni ceny elektfiny na energetickych
burzach.

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

» Velka organizacni struktura, nizsi flexibilita spole€nosti.

e Prilezitosti

» Dalsi rist trznich cen elektfiny vytvafi v krat§im i stfednédobém
horizontu potencial pro zvySeni cen silové elektfiny, za které CEZ
bude prodavat ze svych elektraren.

» Potencial navySeni vyroby z jadernych elektraren do rozmezi 31,5 —
32 TWh.

» Silné pateini uhelné zdroje — TuSimice, Prunéfov (obé& komplexné
zmodernizované elektrarny), Ledvice (nova elektrarna).

» Potencial rozSifovat plsobeni v segmentu energetickych sluzeb
prostfednictvim dcefiné firmy CEZ ESCO.

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

e Hrozby » Realizace uspor s cilem snizit provozni naklady a podpofit ziskovost.

» Riziko nestability regulatornich a legislativnich podminek
Vv jihovychodni Evropé.

» Riziko poklesu cen d&erného energetického uhli s negativnim
dopadem do trznich cen elektfiny.

» Nejistoty ohledné vyvoje regulace evropské energetiky.

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

» Negativni dopady oslabovani turecké liry vi¢i dolaru do hospodareni
tureckych spole¢nych a pfidruzenych podnika.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodafeni spole€nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pripadé 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 ¢lenem Burzy cennych papirt
Praha, a.s. a tvarcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a 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 investi¢ni doporuéeni 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 gistou 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 doporucenimi 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. Odmeéna osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uvefejfiovani investiénich doporuceni uréitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim &lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€éniho 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¢ni 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.

zavéreCnych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavéreénou cenu béhem doby obchodovéani v daném
obchodnim dni.

Koupit — oekavany 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 vykyv( 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 — ocekavany celkovy vynos (kapitélovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je niz8i nez -20 %.

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

Nakup — long: doporuéeni na zékladé 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 instrumentl s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou souéasti kazdého dil¢iho doporuéeni

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

Histori  v8ech investiénich  doporudeni vydanych k akciim spole¢nosti 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 zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoZnosti pfisluSného analytika Fio banky, a.s.

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

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typt 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.
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