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Zakladni informace

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 360 mid. K&

Zavéretna cena k 24.8.2021 (cas 16:25): 673 K&
Roc¢ni maximum (24.8.2021, sas 16:25). 673 K
Ro¢ni minimum (12.10.2020, &as 16:25); 435 K&
Zarazen v indexech: PX, WIG, CETOP

Podil v indexu PX: 19,3 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,8

Struktura akcionaru

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

V na$i nové analyze na akcie spolenosti CEZ zvy$ujeme cilovou cenu
vztahujici se k 12mésiénimu investi€nimu horizontu z 659 K¢ na 736 K¢.
Ve vztahu k aktualni trzni cené tento akciovy titul nabizi zhruba 10% rustovy
potencial, a proto stanovujeme doporuéeni ,,akumulovat®.

Cilovou cenu vylepSujeme na pozadi vyrazné rostoucich trznich cen
elektfiny, coz se v pfistich letech pozitivné projevi do realiza¢nich cen, za
které bude CEZ prodavat silovou elektfinu ze svych elektraren. Energeticky
trh v poslednim obdobi prochazi vyznamnou expanzi. Ceny elektfiny na
energetickych burzach se nachazi na 13letych maximech. Od
podzimnich minim vykazal robustni narust zejména ro¢ni kontrakt, jenz pfidal
vice nez 124 % a nyni dosahuje urovni pfesahujici 80 EUR/MWh. Pozadu
nezlstavaji ani delSi kontrakty, které vzrostly o 75 %, resp. 50 % na cca 70
EUR, resp. 64 EUR. Vyvoj na cenach elektfiny je odrazem ,byciho* trendu
na komoditnich trzich, v€etné& trhu s emisnimi povolenkami. Mix zvy$ené
poptavky a omezeni na strané nabidky vyrazné podporuje ceny uhli a
zemniho plynu. Obé komodity se nachazi na viceletych maximech.

Samostatnou kapitolou je pak evropskych trh s emisnimi povolenkami
(EU ETS), ktery jednak pod vlivem dfivéjSich regulatornich zasah( v podobé
vzniku trzni stabilizacni rezervy ziskal stabilitu, a jednak pod vlivem ¢im dal
prisnéjSich evropskych klimatickych cilGi vyrazné ozivil. Energeticky trh
zpozornél. Do hry vstupuje vyrazné ambicioznéjsi ,Green Deal* (Zelena
dohoda) znamenajici vétsi tlaky na dekarbonizaci evropskych ekonomik.
Duvéra ze strany energetickych a primyslovych spole€nosti v postupné
napliiovani ekologicko-klimatickych cild a v postupnou pfeménu energetiky
zalozené na fosilnich palivech na energetiku bezemisni je patrna. Trh EU
ETS se vreakci na vySe uvedené na prelomu roku 2020 a 2021 naplno
rozpohyboval, obavy z budouciho narlstu cen povolenek nastartovaly
poptavku. Od letoSniho roku tak ceny povolenek zaZivaji nebyvaly rast, z cen
kolem 30 EUR/tCO: se postupné dostavaly pfes hranici 50 EUR, aktualné
se obchoduji v blizkosti 55 — 57 EUR a jsou na historickych maximech.
Pravé tento pohyb na povolenkach byl hlavnim podplrnych faktorem pro
ceny elektfiny.

Jsou tedy vytvofeny podminky k tomu, aby v nejblizSich letech realizacni
ceny elektfiny vyraznéji rostly s pozitivnim dopadem do ziskovosti CEZu,
resp. do vyplaty dividend. Byt jsou ceny komodit, emisnich povolenek a
trznich cen elektfiny na dlouholetych &i historickych maximech a v naSich
predikcich konzervativné predpokladame v kratkodobém horizontu urcité
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Graf é.1: Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
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korekce cen (napf. spusténi plynovodu Nord Stream 2 muze pfinést zvySeni
nabidky ruského plynu v Evropé a tlaky na pokles ceny, s postupnym
odeznénim prekazek na nabidkové strané mize korigovat i cena uhli), tak
z delSiho pohledu budou podle naseho nazoru prevladat faktory
podporujici ceny elektfiny. Pfedev§im by to mél byt jiz vySe zminény
systém EU ETS, resp. ceny povolenek. Kratkodobé korekce &i volatilita
pravdépodobné pfijdou, zejména po vyraznych ristech v poslednim puilroce,
nicméné v nasledujici dekadé otekavané neutuchajici tlaky na dekarbonizaci
by mély vytvafet dlouhodobou podporu pro ceny povolenek s pozitivnim
dopadem do cen elektfiny. Vedle toho v letoSnim a pfiStim roce vrcholi
odstaveni némeckych jadernych elektraren a v roce 2022 bude kong¢it
stéZejnim némeckém energetickém trhu dojde k odstaveni vyznamného
instalovaného vykonu konvenénich zdroj a byt proti tomu pujde rozvoj OZE,
tak z celkového pohledu jsme nadale toho nazoru, Ze uUbytek konvencénich
kapacit by mél byt zfetelnym podplrnym faktorem pro ceny elektfiny.

ZvySujeme tak vyhled realizaCnich cen elektfiny v zakladnim zatizeni
baseload pro rok 2022 z pfedchozich 46,7 EUR na 55,2 EUR, resp. pro
obdobi 2023 — 2025 z arovni kolem 50 EUR do rozmezi 60 — 63 EUR.
PFiznivy vyvoj prodejnich cen elektfiny bude tlumen pfedpokladanym ristem
nakupnich cen emisnich povolenek, nicméné produktovy mix by mél byt,
vlivem oc€ekavané Kklesajici vyroby z uhli a rostouciho podilu produkce
zjadra, OZE a plynu, natolik pfiznivy, Ze efekt rostoucich cen elektfiny
pfevazi s pozitivnim dopadem do ziskd. Po letoSnim ocekavaném poklesu
ziskovosti zpusobeném predevsim divesticemi rumunskych a bulharskych
aktiv tak od pfisttho roku predikujeme pozitivni trend v hospodareni
s naristem EBITDA nejprve k urovni 64 mid. Ké, ve stfednédobém
horizontu pak odhadujeme posun provozni ziskovosti do intervalu 68 —
70 mld. Ké&. Ocistény Cisty zisk, slouzici jako zakladna pro vyplatu dividendy,
v pfistim roce ocekavame vyssi o 24 % na urovni 24,3 mid. K¢, pro
obdobi let 2023 — 2025 shledavame €istou ziskovost mezi 27 — 29 mld.
KéE. Srovnani s nasi predchozi predikci ziskovosti neni zcela porovnatelné,
kdyZ lofiskd analyza jedté obsahuje bulharska aktiva. | pfes absenci
bulharského byznysu v8ak vyhled vyzniva optimistictéji nez pfedeslé odhady,
na urovni EBITDA je vySSi v priméru o témér 3 %, vyhled Cistého zisku pak
zvedame v priiméru o témér 10 %, kdyZ se navic projevuji mirné nizsi odpisy
a urokové naklady.

Nadale vnimame akcie CEZu jako atraktivni dividendovy titul. Po leto$ni
mimoradné vyplaté ve vysi 52 K& na akcii vylepSené o pfijem z prodeje
rumunskych aktiv v pfistim roce ofekavame pokles dividendy k 41 K&, kdyz
jeji objem by mél vice kopirovat vyvoj ziskovosti, resp. pfijem z ostatnich
divestic nebude zdaleka tak vyrazny jako v pfipadé Rumunska. Nicméné
nami pfedpokladany rust ziskovosti od roku 2022 s pozitivnim dopadem do
cash flow a zadluzeni bude vytvaret dostate¢nou likvidni pozici k tomu, aby
mohl byt realizovan dividendovy vyplatni pomér na horni hrané rozpéti 80 —
100 %. To nam pak implikuje dividendu vyplacenou v roce 2023 alespon
ve vysi 45 K¢, coz znaci 7% dividendovy vynos. V letech 2024, resp. 2025
se podle nasich odhadli mize dividenda blizit k hladiné 51 K¢, resp. 52
Ké a vynos stoupat k 8 %.

Potencialni stavba nového jaderného bloku v Dukovanech by podle naseho
nazoru nyni neméla vyraznéji tlumit investiéni potencial akcii CEZ.
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(of =74
Produkce

elektfiny
(GWh)

Instalovany
vykon
(MW)

Vynosy
(mil. K¢&)

EBITDA
(mil. K&)

Cisty zisk*
(mil. K&)
P/IE

P/S

ROA (%)

ROE (%)

zdroj: CEZ, Bloomberg; *ogigtény &isty zisk

2018

63 080

14 800

184 486

49 535

13 055

27,72
1,58
1,55

4,30

2019

64 626

14 600

206 192

60 175

18 856

18,97
1,35
2,04

5,90
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2020

60 946

12 900

213 737

64 783

22841

50,71

1,32

2,24
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Diskont, jenz byl dfive u tohoto akciového titulu patrny z ddvodu moznych
rizik spojenych s vystavbou, v pribéhu posledniho roku odezniva. Je to
patrné z vyvoje ceny akcie, ktera za poslednich dvanact mésicu vzrostla o
cca 43 %, resp. od zacatku letoSniho roku pfidala zhruba 30 %. To znadi, ze
akcie CEZu daleko vice reflektuji pozitivni trend na trznich cenach
elektfiny a téma vystavby ustupuje do pozadi. Pfispélo k tomu lonské
podepsani prvnich dvou smluv mezi statem a CEZem, které energetické
spole€¢nosti poskytuji znaéné garance, zejména v podobé planovaného
schématu vykupni ceny elektfiny. Navic pomaha rovnéz indikace o vysSim
podilu statniho financovani z pGvodné uvazovanych 70 % az na 100 %
vyplyvajici z letodnich jednani mezi statem a CEZem. Projekt vystavby je
teprve na svém pocatku, neovliviiuje nami predikované zisky, likvidni pozici
spole€nosti, potazmo nema negativni dopad do nami odhadované vyplaty
dividend ve stfednédobém horizontu. Nas$ pohled na danou problematiku
oproti lofiské analyze neménime a momentalné nevnimame projekt vystavby
nového jadra jako fundamentalni hrozbu.

zadatku roku 2013 nadale shledavame v akciich CEZu investiéni potencial,
coz je patrné nejen ve vztahu k nasi cilové cené, ale i vramci srovnani
s konkurennimi zapadoevropskymi energetikami. Zejména je vidét stale
mirny diskont viéi sektoru na ukazateli EV/EBITDA, kde se akcie CEZu
obchoduji na urovni 7,7x, resp. 7,1nasobku letoSniho ocekavaného
EV/EBITDA, resp. ocekavaného EV/EBITDA pro pfFisti rok, zatimco
konkurenéni utility se dle medianu pohybuji v blizkosti 8x. Toto relativni
srovnani pak naznaéuje hodnotu akcii CEZu v rozmezi 713 — 779 Kgé.
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rok 2020
Vyroba-tradi¢ni

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?!
66 913

31,31%
6 067
2,84%
44 621
20,88%
90 789
42,48%
4281
2,00%
1066
0,50%

213737

EBITDA
29 260

45,17%

4629

7,15%

21502

33,19%

4 644

7,17%

3429

5,29%

1316

2,03%

64 783

EBIT
8716

69,26%

-3 417

6 951

55,23%

2670

21,22%

-2 508

170

1,35%

12 585

zdroj: CEZ, vynosy bez vynost mezi segmenty,

2Udaje v fadku celkem jsou konsolidované
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Predstaveni spoleénosti

Skupina CEZ je energetickym koncernem, jehoZz 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 uzemi
Ceské republiky, ktera je jejim hlavnim trhem, tak v zahrani¢i. Mezi hlavni
zahraniéni trhy, ve kterych CEZ vlastnil energetickd aktiva, patfily
Rumunsko, Bulharsko a Polsko. V souladu s novou strategii soustfedit se na
tuzemsky trh a vybrané zahranicni trhy se stabilnim regulatornim prostfedim
se CEZ stahuje z jihovychodnich zemi, rumunska a bulharska aktiva byla
prodana letos, divestice vétSiny polskych aktiv je chystana na prelom roku
2021 a 2022.

V poslednich dvou letech zagal byt CEZ aktivni 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 segmenttl vyroba — tradiéni energetika,
vyroba — nova energetika, distribuce, prodej, t€zZba 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 nejvyznamnégjSimi
segmenty spolecnosti. Vyroba — tradi¢ni energetika v roce 2020 realizovala
provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) ve vySi 29,3 mid. K& a na celkové
EBITDA se podilela 45,2 %. Naprostou vétsinu z této sumy pak CEZ
vygeneroval v CR, konkrétné 28,5 mid. K& Segment distribuce pak
Vv lofiském roce vykazal EBITDA na urovni 21,5 mid. K&. | v tomto segmentu
dominuje Ceska republika se 17,7 mld. K&.

Vykonnost vSech segmentl za lofisky rok a podily jejich zakladnich
finan¢nich ukazateltl na celkovém vysledku hospodafeni spole€nosti shrnuje
tabulka ¢.2.
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EBITDA 635 604 635 660 683

EBIT 337 316 350 375 400
Cisty 210 195 225 245 265
zisk

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

s aktualnim vyhledem, ktery jiz neobsahuje
prispévek bulharskych aktiv

Prodej rumunskych aktiv
vyporadan koncem bfezna, cena
transakce 24,6 mid. K¢.

Prodej bulharskych aktiv
vyporadan koncem €ervence,
cena transakce 335 mil. EUR
(v prepoétu 8,6 mid. K¢)
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Letos pokles ziskovosti, v dalSich letech pod vlivem vyssSich cen

elektfiny vyrazné zlepsSeni hospodareni

mid. Ké 2021 2022 2023 2024 2025
Vynosy 200,5 186,1 1959 199,8 200,7
EBITDA 59,6 640 687 702 701
EBIT 299 366 409 423 421
Cisty zisk 196 243 27,7 286 282

zdroj: odhady Fio; pozn.: Cisty zisk a EBIT jsou o¢i§t€né o mimoradné vlivy

Po dvou ristovych letech vFadé, kdy doSlo ke zvySeni EBITDA, resp.
ocisténého cistého zisku v priméru o 14,6 %, resp. 32,5 % roéné, letos
pfijde pokles z lofiskych 64,8 mid. K&, resp. 22,8 mid. K&. CEZ aktualné pro
rok 2021 oCekava EBITDA zisk v rozmezi 58 — 60 mid. K& a ocCistény Cisty
zisk vintervalu 18 — 20 mild. K&. Snizeni ziskovosti bude v§ak zpusobeno
zejména divestiénim procesem, kdyz CEZ letos dokongil prodej rumunskych
i bulharskych aktiv. Rumunsko prestalo byt soucasti konsolida&niho celku na
konci letoSniho bfezna, transakce s bulharskymi aktivy pak byla vyporadana
koncem Cervence. Absence rumunského a bulharského byznysu bude podle
nasich odhadu znamenat vypadek do leto$ni provozni ziskovosti kolem 3,3
mid. K¢&.

Dal$i leto$ni vlivy budou protichtdné. CEZ i v roce 2021 bude profitovat
z vysSich prodejnich cen silové elektfiny, meziroéni narlst z cca 46 EUR na
letodni oCekavané urovné pobliz 50 EUR/MWh (ceny v&etné peakload) se
naplno promitne zejména do bezemisni jaderné vyroby s nami odhadovanym
pozitivnim dopadem do EBITDA v blizkosti 2,9 mid. K& U produkce z uhli
veskery profit z rostoucich cen elektfiny nicméné zfejmé vice nez pohlti vyssi
naklady na emisni povolenky. Tempo rustu cen povolenek totiz v letoSnim
roce vyrazné prevysuje vy$e zminéné tempo ristu cen elektfiny. CEZ loni
platil za jednu povolenku 14,5 EUR za tunu oxidu uhli¢itého vypusténého do
ovzdusi, letos uz bude muset kvuli vyznamnému narlstu trznich cen
vynalozit v priméru cca 28 EUR. To podle nasSich vypoctl indikuje meziro€ni
navySeni nakladd na emisni povolenky o zhruba 3,3 mid. K& a znatelny
negativni dopad do marzi uhelnych elektraren.

Postupné po-covidové oziveni tuzemské ekonomiky bude podporou pro
distribuéni a prodejni segment. V rdmci prodeje letos oéekavame zlepSeni
v provozni ziskovosti ESCO sluzeb. Lonské ,uzavirani ekonomik (at uz
v Némecku & Cesku) dopadalo relativné silng pravé na ESCO aktivity, které
tak vygenerovaly do EBITDA pouze 0,6 mid. K&. S letoSnim ozivenim by se
provozni ziskovost tohoto byznysu méla dle nasSich odhad( vracet k drovnim
1,5-1,7 mld. K&. To pak celkové podpofi ¢esky i némecky segment prodeje,
kde predikujeme meziro&ni zlepSeni ziskovosti alespon o 0,7 mid. K&, resp.
0,4 mld. K&. Stabilni & mirné rostouci vykonnost ofekavame od tuzemské
distribuce. Velmi slusné prvni pololeti podpofené chladnou zimou a rostouci
spotiebou elektfiny by mohlo kompenzovat letodni oéekavané negativni vlivy
plynouci z nové regulaéni periody pro nasledujici pétileté obdobi.
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V roce 2021 o¢ekavame meziro¢ni
pokles EBITDA o 8 % na 59,6 mid.
K¢. Ocistény Cisty zisk
predpokladame letos nizsi o 14 %
na urovni 19,6 mid. K¢&.

Graf €.2: Vyvoj ceny elektfiny od roku 2017
na némecké burze (1Y kontrakt, EUR/MWh)

Trzni ceny elektfiny na
tiinactiletych maximech.
Podporou vyvoj na trhu s uhlim a
zemnim plynem a zejména pak
ceny emisnich povolenek, jez se
nachazi na historickych
maximech.
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Navic pogitame s tim, Ze druha polovina letosniho roku bude pro CEZ
celkoveé silngjsi, kdyz negativni specifické vlivy z 1Q 2021 ve vysi cca 2,3
mid. K& plynouci zejména z pfecenéni zajistovacich komoditnich kontrakt(
budou dle vyjadfeni managementu kompenzovany na konci roku. Mix vyse
zminénych pozitivnich vlivll tak podle nasich odhadl zpusobi, ze letosni
EBITDA zisk by mohl atakovat urover 59,6 mid. K¢&, tedy horni hranu rozpéti.

Také ocistény Cisty zisk prognézujeme na horni hrané intervalu, a to na
urovni 19,6 mid. K&. Do Cisté ziskovosti by mél pozitivné plsobit mirny
meziro¢ni pokles odpisu, kdyz se projevi efekt divestice rumunskych aktiv a
rovnéz predpokladame nizSi drokové naklady. Refinancovani dluhopist
splatnych v roce 2020 bude mit totiz pfiznivy vliv i letos, navic oCekavame
urokové uspory z dubnového a Cervnového cCaste¢ného umofeni dluhu.
Leto$ni urokové naklady tak podle naSich odhadll maji potencial meziroéné
poklesnout o 1 mild. K& na 4,3 mld. K&.

Ceny elektfiny na 13letych maximech pod vlivem rostoucich cen uhli,

zemniho plynu a zejména pak emisnich povolenek

Vyhled na dalSi obdobi diky vyvoji trznich cen elektfiny vyzniva optimisticky.
Ceny elektfiny na energetickych burzach od konce loriského roku zazivaji
prudkou expanzi, a to napfi¢ kontrakty. Nejvyrazné&jsi byci trend je patrny u
ro¢niho kontraktu, ktery od lokalnich listopadovych minim pfidal na némecké
burze robustnich 124 % na cca 83 EUR/MWh. Dvoulety kontrakt pak posilil o
75 % na aktualnich 71 EUR, ffilety kontrakt potom vzrostl o 50 % na Urovné
pobliz 64 EUR. Shrneme-li, ceny silové elektfiny se nachazi na tfinactiletych
maximech.

Na tomto pfiznivém vyvoji se podepsaly prakticky vSechny dilezité faktory
ovliviujici ceny elektfiny. Od cen uhli, zemniho plynu az po vyvoj na trhu
s emisnimi  povolenkami. Komoditni trhy jsou obecné& podporovany
oCekavanim makroekonomického oziveni poté, co pandemie koronaviru
v lofiském roce vyrazné tlumila ekonomickou aktivitu. Poptavka po uhli je
patrna jak z asijského regionu (Cina, Tchaj-wan), tak z Evropy, kde se
v pribéhu letosniho prvniho pololeti zvedla spotfeba uhli 0 10 — 15 %. Ceny
vSak byly tazeny vzhiru i znabidkové strany, kdyz kvdli omezeni
v Zelezniéni dopravé dochazelo ke sniZzenym dodavkam z Ruska a
Kolumbie. Ceny €erného energetického uhli tak v letoSnim roce vzrostly o
cca 43 %, pohybuji se kolem 104 USD/t a jsou nejvySe od roku 2012.
Podobny trend je kvidéni rovnéz na cenach zemniho plynu. Mix silné
poptavky a nizkych zasob vyhnal ceny této komodity na vice nez
dvouapllleta maxima.

Samostatnou kapitolou jsou pak emisni povolenky. V letoSnim roce lamou
historické rekordy. Z urovni 30 EUR/tCO2 vykazovanych zaCatkem roku 2021
se dostaly az na aktualnich 55 az 57 EUR. Jiz v poslednich letech bylo
patrné, ze trh s emisnimi povolenkami se zotavuje. S tehdejSim vznikem
trzni stabilizani rezervy, stanovujici jasna pravidla regulace obchodovanych
povolenek, si trh s emisemi ziskal opétovnou divéru mezi pramyslovymi
spole¢nostmi a dal$imi ekonomickymi subjekty. DalSim ddlezitym meznikem
formujicim obchodovani s povolenkami jsou zvySujici se ambice na &im dal
vétSi dekarbonizaci evropské ekonomiky. Je to zfetelné zejména u jednoho
z hlavnich klimatickych cilll v podobé sniZeni emisi sklenikovych plyna. Po
pavodnich ambicich snizit do roku 2030 oproti roku 1990 emise CO2 0 40 %
vznikl ze strany Evropské komise tlak na posunuti cile do rozmezi
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Zvysujici se tlaky na
dekarbonizaci evropskych
ekonomik, prisnéjsi klimatické
cile jsou silnou podporou pro trh
s emisnimi povolenkami.

Vyrazné pozitivni trend na roénich
kontraktech s elektfinou posune
prodejni ceny CEZu jiz v pfistim
roce o cca 12 % vyse na hladinu
55,2 EUR/MWh. Rostouci naklady
na emisni povolenky budou
tlumeny ustupem od vyroby

Z uhli.

Od roku 2022 rust ziskovosti.
EBITDA vysSi o 7,4 % na 64 mid.
K¢, na arovni ocisténého Cistého
zisku pak odhadujeme rast o 24 %
na 24,3 mid. K¢.

CEZ - fundamentalni analyza

\@F Fio banka

50 — 55 %, jenz byl pak v poloviné letoSniho roku upfesnén na 55 %.
Ocekavani pfisngjSich klimatickych cild tak dodala trhu s emisnimi
povolenkami na pfelomu roku 2020 a 2021 vyrazny impuls. Trh se jesté
vyraznéji rozpohyboval, uvéfil v dalsi rist cen povolenek, coz podporovalo
poptavku a nastartoval se nevidany pozitivni trend, jehoz vysledkem byl
posun cen k vySe zminénych urovnim pFesahujici hranici 55 EUR. Ceny
emisnich povolenek tak byly bezesporu hlavnim katalyzatorem rlstu cen
elektfiny.

Od pristiho roku posun EBITDA vyraznéji pres 60 mid. K¢, poté rusty

k hranici 70 mid. K¢

Aktualni vyvoj na energetickych burzach by se mél projevit do vysledkl
CEZu jiz v pristim roce. CEZ sice mél ke konci letodniho &ervna predprodano
na rok 2022 jiz zhruba 75 % elektfiny za cenu 50,2 EUR/MWh, nicméné nad
oCekavani pozitivni vyvoj ro€niho kontraktu dosahujici vySe zminénych
urovni kolem 83 EUR bude podle naSich odhadd znamenat posun finalni
prodejni ceny na rok 2022 v zatizeni baseload az do blizkosti 55,2 EUR
(v€etné peakload pak cenu odhadujeme pobliz 57 EUR). To by znamenalo
cca 12% meziroéni navy$eni. Na druhou stranu CEZ bude v roce 2022
nadale celit rostoucim nakladim na emisni povolenky, kdyZ prognézujeme
nakupni cenu za jednu povolenku v blizkosti 35 EUR, cozZ je narust oproti 28
EUR ocekavanych pro letoSni rok. Zvyseni ceny by v8ak mélo byt tlumeno
shizujici se vyrobou z uhli. S pfedpokladanym prodejem polskych uhelnych
elektraren na prelomu roku 2021 a 2022 nebude muset CEZ v pii$tim roce
kupovat povolenky v objemu kolem 1,9 mil. tun, coz odpovida ro¢ni produkci
tamnich dvou zdroja Skawina a Chorzow. Do toho pocitame v souladu se
strategii CEZu s dal$im meziroénim poklesem produkce z tuzemského uhli
(napf. odstaveni Mélniku 3 ¢i postupny utlum vyroby v Détmarovicich), a to o
cca 500 GWh. Celkové by tak CEZ mohl v roce 2022 mezirodné usetfit
pfiblizné 2,4 mil. tun emisi. Samotny vypadek produkce z uhli sice bude mit
negativni dopad do EBITDA, nicméné v kontextu vySe uvedeného pouze
marginalni v nami predikovaném objemu kolem 1 mid. K&.

Pozitivni vliv rostoucich cen elektfiny by tak mél vyrazné pfevazovat, Cisty
efekt do ziskovosti odhadujeme kolem 7 mid. K& To podle naSich odhadi
v pfistim roce posune EBITDA o 7,4 % vySe na hladinu 64 mld. K&. Pozitivni
Vyvoj ha provozni Urovni hospodareni se pak projevi i do Cisté ziskovosti. Ta
by navic méla byt nadale podpofena dalSim mirnym poklesem odpist
v souvislosti s divesticnim procesem polskych aktiv. Vedle toho
prognézujeme dalSi meziro¢ni pokles urokovych nakladl z 4,3 mid. K& na
cca 3,8 mld. K&, kdyZ by se mélo i v roce 2022 projevit splaceni ¢asti dluhu
z dubna letodSniho roku a rovnéZz predpoklddame uspory ze splaceni,
pfipadné z prefinancovani ¢asti dluhopislt [nejvétsi uspora by méla plynout
ze splaceni ¢&i refinancovani eurobondu v objemu 541 mil. EUR (cca 14,5
mid. K¢), se splatnosti letos v Fijnu a 5% kuponem]. Ogistény Cisty zisk by se
tak dle naSich odhadu mohl posunout z letoSnich 19,6 mid. K& na urovné
pobliz 24 mid. K&.
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Duavéra trhu v plnéni klimaticko-
energetickych cilli bude systému
obchodovani s emisnimi
povolenkami poskytovat stabilitu
s pfriznivym dopadem do jejich
cen. To pak znamena
dlouhodobou podporu pro ceny
elektfiny.

Ubytek némeckych konvenénich
kapacit bude stale impulsem do
cen elektfiny — odstavovani
némeckych jadernych elektraren
graduje v letech 2021 a 2022,
prvni vina uzavirani némeckych
uhelnych elektraren konéi v roce
2022.

CEZ - fundamentalni analyza

@ 'r Fio banka

Prodejni ceny elektfiny: pozitivni trend i v dalSich letech

Jak zminujeme vyse, trzni ceny elektfiny za posledni pulrok vykazaly silné
rasty a dosahuji dlouholetych maxim. | kdyz pfijmeme predpoklad urcité
volatility a korekce v kratkém obdobi, z dlouhodobého hlediska jsme toho
nazoru, ze podparné faktory by mély pfevazovat s pozitivnim dopadem do
realizaénich cen, za které bude CEZ prodavat v pfistich letech. Pfedevsim
trh s emisnimi povolenkami a vrcholici proces odstavovani némeckych
jadernych elektraren (v€etné pokracujiciho postupného utlumu uhelnych
zdroju) budou podle naseho nazoru hlavnimi faktory, které budou nadale
drzet trzni ceny elektfiny na vyssich urovnich.

Ceny emisnich povolenek jsou na historickych maximech, jistym korekcim
pfedchozich vyraznych rastd se trh pravdépodobné nevyhne. Nicméné
fundamenty majici podobu klimaticko-energetického bali¢ku Fit for 55
navrzeného Evropskou komisi hovofi ve prospéch trhu s emisemi a mély by
znamenat dlouhodoby stimul pro ceny povolenek. Ackoliv zminény baliéek
bude zfejmé jesté minimalné rok na pidé EU prochazet legislativnim
procesem a jednotlivé Clenské zemé se k nému budou vyjadfovat, tak jiz
dnes je patrny zfetelny a jasny smér k bezemisni energetice a ekonomice.
Trh s emisemi by se dle plan( Evropské komise mél rozsifit o silni¢ni, lodni a
leteckou dopravu (doposud byly jeho soucasti jen energetické a primyslové
spole¢nosti), v planu je zavedeni CO:2 cel na dovoz oceli, cementu &i hliniku
ze zemi se slabsi klimatickou legislativou, podil OZE na celkové spotfebé
energie by mél do roku 2030 ¢init 38 - 39 % (pfedchozi zamér byl posazen
na hladinu 32 %, puvodni cil z roku 2014 byl 27 %) nebo energetické uspory
by mély oproti stavu dle predikci z roku 2007 dosahnout minimalné 39 — 40
% (pfedchozi plan byl 32,5 %, prvotni cil z roku 2014 Cinil 27 %). VSe pak
sméfuje do vySe zminéného hlavniho cile snizit do roku 2030 oproti stavu
z roku 1990 emise sklenikovych plynt o minimainé 55 %.

Dlvéra trhu v pInéni klimaticko-energetickych ambici (a zatim se zda, dle
vyvoje cen emisnich povolenek v nedavném obdobi, Ze duvéra panuje)
podle naSeho nazoru bude nadale stimulovat poptavku po emisnich
povolenkach. Domnivame se, ze systém obchodovani s emisnimi
povolenkami (i s pfispénim dfive pfijatych regulatornich opatfeni v podobé
vzniku trzni stabilizani rezervy) nachazi stabilitu a v pfipadé, Ze nenastanou
dal$i viny pandemie s vyrazné negativnim dopadem do ekonomik, tak
neotekavame vyznamné poklesy cen povolenek pod hladinu 50 EUR s tim,
Ze by se mély spiSe posunovat minimalné k urovni 60 EUR.

Nadale jako s podpurnym faktorem pro budouci vyvoj cen elektfiny pocitame
s odstavenim némeckych konvenénich kapacit, zejména pak jadernych
elektraren. Odchod od jaderné energetiky bude v Némecku gradovat na
konci letoSniho, resp. pFistiho roku. Bude odstaven pomérné vyznamny
instalovany vykon, konkrétné Sest blokl v celkovém objemu 8539 MW (4254
MW v roce 2021 a 4285 MW v roce 2022). Vedle toho je v Némecku jiz plné
v béhu proces odklonu od uhli, v pfistim roce bude vrcholit prvni vina
odstavovani uhelnych zdroju. Do konce roku 2022 tak bude odstaveno cca
5000 MW hnédouhelnych a zhruba 7700 MW cernouhelnych elektraren.
Z toho cca 3000 MW hnédouhelnych elektraren je odstavovano v obdobi
2020 — 2022, vySe zminény vykon Cernouhelnych zdroji zacal byt postupné
odpojovan od sité zalatkem roku 2021. Po roce 2022 bude proces
pokragovat. Do roku 2030 m4 klesnout instalovany vykon hnédouhelnych
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rok 2022 2023 2024 2025

cena 55,2 60,4 62,6 62,5
zdroj: odhady Fio

rok 2021 2022 2023 2024

cena 44,8 46,7 48,3 50,4

zdroj: odhady Fio; pozn.: jedna se o baseload

Posun realizaénich cen elektriny
k 60 EUR vytvori ve
stfednédobém horizontu prostor
pro rast EBITDA k Grovnim pobliz
70 mid. K¢ a rist Cisté ziskovosti
k hladiné 27 — 29 mid. K¢.
Podporou by méla byt i vyssi
vyroba z jadra a vyraznéjsi vliv
zemniho plynu a OZE jakozto
reakce na odklon od uhli.

CEZ - fundamentalni analyza
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zdroju o dalSich 6000 MW a c¢ernouhelnych o cca 7000 MW. Ukon¢it
produkci elektfiny z uhli pak Némecko planuje v letech 2035 — 2038. Ubytek
klasickych zdroji energie na stéZzejnim némeckém energetickém trhu bude
tedy v obdobi 2021 — 2025 vyznamny. Byt proti tomuto vypadku jde rozvoj
OZE, tak stale v naSich predikcich pocitame stim, ze vliv snizeni
konvenénich kapacit pfevazi s pozitivhim dopadem do cen elektfiny v fadu
stfednich jednotek eur.

Z vy$e uvedenych dlvoda tak predpokladame, Ze prodejni (realizacni) ceny
CEZu porostou i v dalsich letech. V roce 2023 predikujeme realiza&ni cenu
elektfiny ve vysi 60,4 EUR/MWh (baseload), v letech 2024 — 2025 by CEZ
dle nasSich odhadd mohl prodavat silovou elektfinu za ceny pfesahujici
hladinu 60 EUR, konkrétné pobliz urovni 62,5 EUR. Proti tomuto vyvaoiji
plUjdou vysSi naklady na emisni povolenky, kdyz ocekavame narust
primérné nakupni ceny z 35,2 EUR odhadované pro rok 2022 na cca 43,8
EUR za rok 2023 az do rozmezi 51 — 55 EUR pro obdobi 2024 — 2025.
S planovanym poklesem produkce elektfiny z uhli, kdy CEZ chce do roku
2025 snizit podil vyroby z uhelnych elektraren na 25 % z 35,5 % vykazanych
za rok 2020, vSak bude klesat emisni intenzita. OCekavame tedy, ze
produktovy mix se v pfistich letech bude nadale zlepSovat ve prospéch
bezemisniho jadra a rovnéz ve prospéch OZE, kde ma CEZ do roku 2025
ambici vybudovat 1500 MW zejména ve fotovoltaice. PoCitame s tim, ze
podil vyroby z jadra se zaCne zvedat z letodnich cca 54 % na 57 — 58 % a
celkova bezemisni produkce se bude posouvat z letos o¢ekavanych 60,6 %
k urovnim 64 — 65 %.

PFiznivy produktovy mix, klesajici emisni intenzita tak budou tlumit efekt
rostoucich cen emisnich povolenek. Nami o¢ekavany vyvoj realizaCnich cen
elektfiny by tedy mél mit z celkového pohledu pozitivni vliv do hospodaieni
CEZu. Cisty efekt z rostoucich cen elektfiny do EBITDA za rok 2023 tak
odhadujeme na cca 4 mld. K&, se zpomalenim tempa riistu cen elektfiny pak
Cisty pFispévek za rok 2024 predikujeme mirné pod 1 mid. K&. Vedle vysSich
cen elektfiny otekavame ve stfednédobém vyhledu pozitivni dopady do
provozni ziskovosti rovnéz ze strany pfedpokladané zlepSujici se produkce
zjadra. CEZ m& ambici jesté posunout roéni vyrobu zjadernych blokl
z nyné&jSich cca 30000 GWh do rozmezi 31000 — 32000 GWh, resp. i lehce
nad hladinu 32000 GWh. Priibéznymi investicemi do jadernych elektraren se
CEZu nedavno opét podafilo o néco navysit instalovany vykon, proto je
podle naseho nazoru realné v nejblizSich letech dosahnout vySe uvedenych
objem( produkce. V nasich predikcich ofekavame v letech 2023 — 2025
prispévek ze zvySujici se vyroby z jadra v priméru o 0,3 mid. K& ro¢né. Dale
predpokladédme rostouci produkci elektfiny jak ze zemniho plynu, tak z nové
budovanych fotovoltaickych elektraren v CR s celkovym impulsem do
EBITDA za obdobi 2023 — 2025 v priiméru o 0,7 mld. K& ro¢né, coz by mélo
kompenzovat klesajici vyrobu z uhli.

V roce 2023 tak v kontextu vySe uvedeného predikujeme rust EBITDA o 7,3
% yly na 68,7 mid. K&, vletech 2024 a 2025 pak odhadujeme zvySeni
provozni ziskovost na urovné pobliz 70 mid. K&. To indikuje Cistou ziskovost
v rozmezi 27 — 29 mid. K&.
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2022 2023 2024 2025

41 45 51 52
zdroj: odhady Fio

2021 2022 2023 2024

38 36 40 43
zdroj: odhady Fio

Akcie CEZu nadale atraktivnim
dividendovym titulem. V pfistim
roce oéekavame dividendu 41 Ké
na akcii, coz znaci 6,5%
dividendovy vynos. V dalSich
letech pod vlivem rostouci
ziskovosti odhadujeme jeji
navyseni na 45 K¢, resp. posun

k hranici 50 K¢&. Dividendovy
vynos se pak dostava do rozmezi
7 -8 %.

CEZ - fundamentalni analyza

<JiB> Fio banka
Dividendova politika

CEZ nadale vnimame jako spole¢nost s atraktivni dividendovou politikou. Po
letodni dividend& ve vysi 52 K& na akcii, ve které CEZ zohlednil prodej
rumunskych aktiv, sice v pfistim roce ofekavame pokles k urovni 41 K¢,
nicméné nami predpokladana zlepsujici se ziskovost naznacuje v nejblizSich
letech posun ke 45 K¢ a poté navrat k 50 K&, resp. prekroceni této hladiny.

Letodni dividendu 52 K& je potfeba vnimat jako mimofadnou. Pokud ji
rozklitujeme, tak CEZ vyplatil 100 % og&i§téného gistého zisku za rok 2020
plus mezi akcionarfe rozdeélil ¢ast pfijmu ve vysSi 24,6 mid. K& plynouciho
z prodeje rumunskych aktiv. CEZ v podstaté naplnil své predchozi indikace,
kdyz avizoval, Ze ¢ast hotovosti z rumunské divestice puUjde na dividendu a
¢ast pujde na snizeni dluhu a rozvojové investice. 100% vyplatnimu poméru
tak odpovida dividenda ve vysi 42,5 K& na akcii, zbylych 9,5 K¢ pfipada na
Rumunsko. VyS$e zminény pfijem 24,6 mid. K¢ inkasovany na konci letoSniho
bfezna znamena v pfepoctu cca 45,9 KE na akcii. Zhruba 21 % pfijmu
z prodeje rumunského majetku tak bylo rozdéleno mezi akcionare.

Dividenda vyplacena v pfistim roce se podle naSeho nazoru vrati do
béznéjSich intenci a bude vice kopirovat vyvoj hospodafeni. | v roce 2022
sice odekavame, ze CEZ dividendu vylep$i o dal$i pfijmy z divestic, nicméné
objem prostfedkt ziskanych z prodeje bulharskych a polskych aktiv jiz
nebude tak robustni jako v pfipadé Rumunska. Prodej bulharského majetku
byl vyporadan koncem &ervence, CEZ ziskal jiz dfive dohodnutych 335 mil.
EUR (v prepoétu 8,6 mid. K&). Polska aktiva, u nichz CEZ ptedpoklada
prodej na prelomu roku 2021 a 2022, ocefiujeme v rozmezi 3 — 5 mid. K¢&.
Celkovy hotovostni pfiliv z prodeje bulharskych a polskych aktiv by tak mohl
ginit kolem 12 mid. K&. Za predpokladu, ze CEZ obdobné jako u rumunské
divestice rozdéli mezi akcionafe z prodeje bulharského a polského majetku
zhruba pétinu, pak to podle naSich odhadl bude znamenat téméf 5 K& na
akcii. A pokud CEZ stejné jako letos uplatni 100% vyplatni pomér (vzhledem
k relativné nizkému zadluzeni, jez v pfistim roce oCekavame v blizkosti 2x
EBITDA, silnému provoznimu cash flow a obecné pfiznivé likvidni pozici si to
bude moci dovolit), pak to v roce 2022 indikuje celkovou dividendu na arovni
41 K.

| pfes ro¢ni oCekavané jadrové CAPEX kolem 40 mid. K& a dal8i pfipadné
financni a rozvojové investice (zejména do OZE) v fadu 5 — 10 mid. K&
ro¢né, nadale pfedpokladame realizaci dividendového vyplatniho poméru na
horni hrané rozpéti 80 — 100 %. Aktualni a nami ocekavany pfiznivy vyvoj na
cenach elektfiny se pozitivné promitne do provozniho, resp. volného cash
flow, potazmo do rozumného zadluzeni, jez by se dle naSich odhadd mohlo
drzet spiSe na spodni hrané rozmezi 2 — 2,5x EBITDA. Nadale tak
oCekavame silnou rozvahu, dostate€nou dluhovou kapacitu a silnou likvidni
pozici. To podle naSich odhadl vytvofi podminky k tomu, aby v roce 2023
dividenda Cinila alespori 45 K&, resp. v obdobi 2024 — 2025 dosahla urovné
51 K¢, resp. 52 K& na akcii.
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Ocenéni spole¢nosti

2021 2022 2023 2024 2025 po"frf"‘cu“c'
aze
risk free rate (%) 1,70 1,80 1,90 2,00 2,10 2,50
market return (%) 9,50 9,60 9,70 9,80 9,90 10,40
beta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
equity risk premium (%) 6,24 6,24 6,24 6,24 6,24 6,32
cost of equity (%) 7,94 8,04 8,14 8,24 8,34 8,82
cost of debt (%) 2,80 2,90 3,00 3,10 3,20 3,60
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 2,24 2,32 2,40 2,48 2,56 2,88
equity weight 0,66 0,64 0,64 0,62 0,61 0,61
debt weight 0,34 0,36 0,36 0,38 0,39 0,39
WACC (%) 5,98 6,00 6,06 6,06 6,09 6,51
zdroj: odhady a vypocty Fio, Bloomberg

mid. K¢ 2021 2022 2023 2024 2025

EBIT 31,9 36,6 40,9 42,3 42,1

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

NOPAT 25,5 29,3 32,7 33,8 33,6

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

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

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

CF to the firm 11,5 15,1 26,7 26,2 28,5

DCF 4,5 14,2 23,7 22,0 22,5

sum of the DCF 86,9

terminal value 401,7

net debt 100,6

equity value 387,6

discontinued operations 6,0

number of shares (mil. ks) 535,5

target price (CZK) 736

zdroj: odhady a vypocéty Fio

Pro vypodet cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie spoleénosti CEZ, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow). Pro
potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik tcetnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoctu bylo pouZzito 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 pramérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucCet nakladli na viastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah viastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady viastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soucet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychazejici
z vynosové miry akciového indexu PX. Kvdli probihajicimu divestiénimu procesu jiz v naSich predikcich ziskovosti
nepocitame s pfispévkem jak polskych aktiv, tak uhelné elektrarny PocCerady. Zaroveri tyto vyClenéna aktiva v naSem
modelu ocenéni zohledriujeme tim, Ze jejich pfedpokladanou hodnotu pfi¢itame k equity value.
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EV/EBITDA P/E EBITDA marze dIuh(/:IIEth)I,TD A
2021e 2022  2021e  2022e 2020 2021
E.ON 8,3 8,2 134 124 12,5 % 2,8
RWE 6,0 5,7 182 179 32,8 % 1,0
Enel 7.8 7.6 142 136 323% 2,8
EDF 46 44 108 10,0 27.0% 2.1
Engie 5,7 5,5 11,7 109 15,3 % 25
Verbund 231 17.8 461 328 40,7 % 15
Endesa 7,3 7,2 12,6 12,7 27,3 % 1,6
Fortum 94 106 148 151 5.0 % 2.7
EVN 8.1 8.1 169 236 24,4 % 1,0
Iberdrola 11,3 104 176 160 29,1 % 45
Uniper 9,6 102 162 190 48,7 % 0.1
Pramér 9,2 8,7 175 167 26,8 % 1,9
Medidn 8.1 8.1 148 151 273% 2.1
CEZ 7.7 7.1 181 146 31,4 % 1,8

zdroj: Bloomberg, odhady Fio

Vy$e uvedena tabulka porovnava CEZ, resp. akcie CEZu s konkuren&nimi zapadoevropskymi energetikami. Akcie
CEZu za posledni rok, resp. od zagatku letosniho roku posilily o cca 43 %, resp. 30 % a postupné tak dochézelo ke
snizovani diskontu vc¢i akciim zapadoevropskych utilit. | pfes vyrazny rist ceny vSak vySe uvedena &isla naznacuji,
Ze akcie CEZu se stale obchoduji mirné levnéji vici konkurenci, zejména je to patrné u pomérového ukazatele
EV/EBITDA. Zatimco CEZ se aktualn& pohybuje na urovni 7,7nasobku leto$ni o&ekavané EV/EBITDA, resp. 7,1x
EV/EBITDA 2022, tak pramér, resp. median trhu se nachazi pobliz 9x, resp. 8nasobku. Abstrahujeme-li od priméru,
jenz je zkresleny vysokou hodnotou u rakouské spolecnosti Verbund (tato energetika se podle naseho nazoru
obchoduje s vyraznou prémii vaci trhu kvuli svému vysokému podilu Cisté energie, kdyz 95 % elektfiny produkuje
z vodnich elektraren; je patrné, Ze investofi v obdobi zvySujicich se ekologickych ambici a narlstajiciho tlaku na
snizovani emisi preferuji utility s vyraznéj§im zaméfenim na zelenou energii), pak relativni srovnani na zékladé
ukazatele EV/EBITDA indikuje hodnotu akcii CEZu v rozmezi 713 — 779 K&. Ukazatel P/E naznaduje smiena &isla.
Podle letodniho ogekavaného P/E na urovni 18nasobku se CEZ obchoduje nad trhem (median 14,8x, pramér 17,5x),
kdyz se projevuje kombinace letoSniho vyrazného rlstu ceny akcie a prfedpokladané mezirocné nizSi ziskovosti
zpUsobené zejména divesticemi. P/E 2022 vSak jiz naznaCuje mirny diskont v(ici akciim zapadoevropskych
konkurent(i s tim, Ze P/E na urovni 15,1x, resp. 16,7x implikuje hodnotu CEZu mirn& pod hranici 700 K&, resp. v
blizkosti 760 K& (opét pfipominame, Zze primeér ve vysi 16,7x je ovlivnén vysokou hodnotou u akcii Verbundu).
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Konkurenéni spole¢nosti

RWE: Tradi¢ni némecka energetika, ktera se po transformaci, resp. vyméné aktiv s E.ONem zacina vice zamérovat
na obnovitelné zdroje energie. Nicméné stale zhruba 28 % elektfiny vyrabi z uhelnych elektraren, véetné jadra a plynu
pak produkce z konvencnich zdroju Cini kolem 40 % a tvofi 17 % celkové EBITDA. Tato struktura se pak odrazi i
v ocenéni, kdy akcie RWE se obchoduji na niz§ich nasobcich EV/EBITDA (cca 6x) nez sektor (cca 8x dle medianu,
resp. cca 9x dle prliméru) i nez napf. némecky konkurent E.ON (mirné nad 8nasobkem), ktery nema v portfoliu
,Spinava“ aktiva. Je tedy patrné, Ze trh akcie RWE za uhelna aktiva vice penalizuje, jsou tedy relativné levngjsi vici
konkurenci.

E.ON, Uniper, EDF: Rovnéz E.ON proSel pfed nékolika lety transformaci, v ramci niz konvencni zdroje (kromé
jadernych elektraren v Némecku) vyclenil do spolec¢nosti Uniper. Po vyméné aktiv s RWE pak vyroba elektfiny
ustoupila jesté vice do pozadi a vétSina byznysu je tvofena energetickymi sitémi (v podstaté distribuce elektfiny a
zemniho plynu) a zékaznickymi FeSenimi (jinymi slovy prodej a energetické sluzby). Energetické sité tvofi zhruba 75
% celkového EBITDA zisku a podil zakaznickych Fedeni &ini cca 15 %. Zbylych cca 10 % tvofi nejadrové aktivity kam
patfi zejména postupné odstavované némecké jaderné elektrarny. E.ON v dnesni podobé je tedy spolecnosti, ktera
témér 80 % provozni ziskovosti generuje prostfednictvim regulovanych &i kvazi-regulovanych aktivit, coz indikuje vétsi
stabilitu hospodafeni a vytvari prostor pro stabilni a dobfe predikovatelnou dividendovou politiku. Takovyto typ
spole¢nosti jsou investofi ochotni vice ocenit. Jak uvadime vySe, akcie E.ONu jsou dle ukazatele EV/EBITDA drazsi
nez akcie ,uhelné* RWE. Jesté vétsSi prémie akcii E.ONu je patrna vuéi klasické francouzské energetice EDF
s jadernymi, uhelnymi a plynovymi zdroji, ktera vétSinu trzeb generuje z vyroby. Akcie EDF se aktualné obchoduiji
pobliz 4,5nasobku EV/EBITDA, resp. na urovni 10,8x P/E 2021 a 10x P/E 2022, zatimco E.ON je obchodovan za cca
8,3x EV/EVITDA, resp. za 13,4x letodniho oCekavaného P/E a 12,4x oCekavaného P/E pro rok 2022. Na druhou
stranu vG¢i akciim némeckého Uniperu je E.ON relativné levnéjsi. Uniper se svym rozsahlym klasickym vyrobnim
segmentem je totiz ocenén na urovni 9,6x EV/EBITDA 2021, resp. 10,2x EV/EBITDA 2022 a ve vysi 16,2x P/E 2021,
resp. 19x P/E 2022. Domnivame se, Ze tento rozdil mezi E.ONem a Uniperem muze byt dan predevsim nejistotou a
riziky spojenymi s procesem uzavirani némeckych jadernych elektraren. To pak muize vytvaret negativni tlak na
hodnotu akcii E.ONu.

Verbund: Tato rakouska energetika se v ramci konkurenéniho srovnani vymyka. Je totiz obchodovana na vysokych
nasobcich, konkrétné za 23,1x EV/EBITDA 2021, resp. 17,8x EV/EBITDA 2022 a za 46,1x P/E 2021, resp. 32,8x P/E
2022. To je vyrazné vice oproti sektoru, jenZ se dle medianu obchoduje za 8,1x EV/EBITDA a za cca 15x P/E
(pramérné hodnoty se pohybuji okolo 9x EV/EBITDA, resp. 17x P/E). Jak jiz uvadime vySe, Verbund je typickym
predstavitelem Cisté energetiky, 95 % elektfiny vyrabi z vodnich elektraren, pouze jako doplnék pusobi vétrné a
uhelné elektrarny. Verbund je tedy prakticky imunni vic¢i rostoucim cenam emisnich povolenek a mlze plné profitovat
z rostoucich cen elektfiny. To se pozitivné projevuje do EBITDA marze, ktera Cini vysokych 40,7 %, zatimco sektor se
pohybuije v blizkosti 27 % a napf. CEZ generuje 31% marzi. Navic Verbund disponuje i pomérné silnou rozvahou,
kdyz jeho zadluzeni je relativné nizké pohybujici se na urovni 1,5nasobku EBITDA. A kdyz si k tomu pfidame
skute€nost, ze v dobé rezonujicich klimatickych ambici a zddrazfiovani politky ESG (Environmental, Social and
Governance) se investofi spiSe pfiklanégji ke spoleCnostem produkujici minimalni emise sklenikovych plynud, pak
vysledkem je pomérné vysoce nacenéna akcie Verbundu obchodujici se s vyraznou prémii vici trhu.
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Citlivostni analyza

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

WACC
pokracujici rast 6,11% 6,31% 6,51% 6,71% 6,91%
0,6%
0,8%

1,0%
1,2%

1,4%
zdroj: odhady Fio
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SWOT analyza:

e Silné stranky

» Stabilni spole¢nost s plsobnosti ve stfedni Evropé.

» Vhodny vyrobni mix, od bezemisnich jadernych elektraren, plyn OZE
az po ucinné uhelné elektrarny napajené z vlastnich dold.

Systém prfedprodeji silové elektfiny eliminujici rizika nadmérnych
poklest cen elektfiny na energetickych burzach

Silna likvidni pozice.

Stale atraktivni dividendova politika.

Financovani za relativné nizké urokové sazby.

Uspokojiva mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.

A\

YV V VY

o Slabé stranky

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

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

» Velka organizacni struktura, riziko nizsi flexibility.

o Prilezitosti

» Potencial vyraznéj$iho vyuzivani zemniho plynu a OZE ve vyrobnim
mixu v ramci postupného odklonu od uhli.

» Potencial navySeni vyroby z jadernych elektraren do rozmezi 31,5 —
32 TWh, resp. i mirné nad tuto uroverni.

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

» Vsouladu s klimatickymi ambicemi potencial rozSifovat plsobeni
v segmentu energetickych sluzeb prostfednictvim dcefiné firmy CEZ
ESCO.

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

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

e Hrozby

> Riziko nestability regulatornich a legislativnich podminek.

» Riziko poklesu cen komodit (zejména uhli, zemni plyn) s negativhim
dopadem do trznich cen elektfiny.

> Nejistoty ohledné vyvoje regulace evropské energetiky, resp. plnéni
klimatickych cilu.

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

» Politicka rizika spojena s potencialni vystavbou nového jaderného
bloku.

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

Vy8e uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole€nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je clenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a 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 investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute¢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 investic¢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 doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuc¢eni, neni odvozena od obchod(l Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem motivovany k uvefejiovani investiénich doporuéeni urcitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou.

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

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

Koupit — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

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

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

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

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

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

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

Prodej - short: doporu¢eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentt s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

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

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

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

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

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