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CEZ

Souhrn doporuceni

Doporuceni: Akumulovat
Cilova cena (12M): 1026 Ké
Predchozi doporuceni

(25.1.2022): Akumulovat
Predchozi cilova cena X
(25.1.2022): 923 Ke
Datum vydani: 29.3.2022

Zakladni informace

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 468 mid. K&

Zavérecna cena k 28.3.2022 (s 16:25: 870 K&
Roéni maximum (1.3.2022, ¢as 16:25): 877 K&
Roéni minimum (31.3.2021, ¢as 16:25): 550 K&
Zarazen v indexech: PX, WIG, CETOP
Podil v indexu PX: 24,5 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,83

Struktura akcionart

Ceska republika: 69,8 %

Free float: 30,2 %

V reakci na vyrazné pozitivni vyhled letoSniho hospodafeni stanoveny
managementem CEZu zvy$ujeme cilovou cenu na akcie CEZ z trovné 923
K¢ na 1026 K¢. Zaroven potvrzujeme investicni doporu¢eni na stupni
s,akumulovat®.

Management CEZu vramci vysledkového reportu za rok 2021 oznamil
letoSni vyhled provozniho zisku EBITDA, resp. ocCisténého Cistého zisku do
rozmezi 85 — 89 mid. K¢, resp. 38 — 42 mld. K&. To znamena na arovni
EBITDA vyrazné meziro€ni zlepSeni o 35 — 41 %, na urovni dCisté
ziskovosti pak o 70 — 88 %. Stanovena predikce letoSni ziskovosti vyrazné
pfekonava jak naSe odhady posazené na hladinu 72,3 mld. K&, resp. 28,8
mid. K¢, tak zfejmé i oCekavani vétsiny trhu. Oficialni trzni konsensus nebyl
k dispozici, nicméné rizné indikace z trhu naznaovaly, ze znacna Cast
analytickych progn6z provozni ziskovosti se pohybovala nanejvys kolem 75
mid. K.

Stézejnim katalyzatorem pro tak vyrazny letoSni vyhled hospodafeni je
prodejni cena silové elektfiny, kterou za rok 2022 management CEZu
ocekava v rozmezi 90 — 95 EUR/MWh. Takovato uroven predcila odhady,
kdyz nase predikce dosahovala maximalné 70 EUR. CEZ vramci své
zajiStovaci strategie evidentné dobfe zareagoval na napjatou situaci na
energetickych trzich svymi prodeji na kratkodobém trhu s elektfinou. Zatimco
jesté na konci lofiského zafi mél CEZ na rok 2022 predprodano 79 %
elektfiny za cenu 54,1 EUR/MWh, tak zhruba v poloviné bfezna prubézna
zajisténa cena rapidné vzrostla uz na 79 EUR pfi 91% zahedgovaném
objemu.

Je tak patrné, ze v prib&hu podzimu CEZ jiz nebyl pFili§ aktivni ve svych
prodejich ro¢niho kontraktu s tim, Zze mohl mit vtu dobu prodano na rok
2022 maximalné cca 85 % elektfiny. V zavéru lofiského roku, resp. od
poloviny letoSniho ledna se zacala situace na trhu s elektfinou zejména pod
vlivem pokracujici nervozity na trhu se zemnim plynem dale vyhrocovat a
ceny elektfiny dosahovaly dalSich maxim. Kratkodobé kontrakty v tomto
obdobi nezfidka pfesahovaly hranici 200 EUR, resp. atakovaly i urovné 300
EUR, resp. ,vystielovaly* i pfes 400 EUR. CEZ tak m&l pomérné znaény
prostor doprodavat za extrémni ceny, coz pak vedlo k vySe zminéné
pribézné zajisténé cené 79 EUR.

Aktualng CEZu jesté zbyva na letodni rok doprodat 9 % elektfiny ze svych
vyrobnich zdroju. Kratkodobé kontrakty (denni/mési¢ni/kvartalni) se nyni
pohybuji kolem 250 EUR, resp. nad touto urovni. Prostor pro dalSi posun
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Graf é.1: Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
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mid. Ké 2021 2022 2023 2024 2025
Vynosy 228 264 288 282 274
EBITDA 63,2 852 936 916 88,1
EBIT 285 536 62,0 598 56,2
Cisty 553 379 444 425 394
zisk

zdroj: odhady Fio; pozn.: rok 2021 skute¢nost; Cisty

zisk a EBIT jsou o¢isténé o mimoradné vlivy

mid. Ké 2021
Vynosy 212
EBITDA 60,9
EBIT 29,9

zdroj: odhady Fio; pozn.: Cisty zisk a EBIT jsou
ocisténé o mimoradné vlivy
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v prodejni cené& na letodni rok tak existuje. Navic stale vyhrocena
geopoliticka situace snizuje pravdépodobnost letoSni vyraznéjsi korekce na
cenach elektfiny. Pfipocitame-li pak jesté impuls v fadu nizSich jednotek eur
v podobé prodejli za drazSi peakload, pak dosazeni letosni finalni realizacni
ceny elektfiny v rozmezi 90 — 95 EUR se nakonec jevi jako realné.

Shrneme-li, CEZ nas svou odekavanou letodni prodejni cenou elektfiny
vyrazné prekvapil. V naSich prognézach jsme jednak davali vétsi vahu
prodejim za levnéjSi ro¢ni kontrakty (jinymi slovy necekali jsme takovou
aktivitu CEZu na kratkém/spotovém trhu) a navic jsme v nasi pfedchozi
prognéze nepocitali s dalSi vyraznou gradaci trznich cen, kdyz jsme
doprodeje za kratkodobé kontrakty konzervativné ocekavali v blizkosti 100
EUR.

CEZ tak letos sméfuje k vyrazné lepsi ziskovosti, nez se plvodné
predpokladalo. Nasi predikci letosni EBITDA, resp. ocisténého &istého zisku
tak navySujeme ze 72,3 mld. K¢ na 85,2 mid. K¢, resp. z 28,8 mld. K¢ na
37,9 mld. K&. Vzhledem k pretrvavajici nervozité na energetickych trzich,
vyraznéjSi nachylnosti k volatiinimu vyvoji komplikujici predikce tak
zUstavame zatim opatrnéjsi a pfiklanime se zatim ke spodni hranici vyhledu
CEZu.

Ziskovost CEZu se tedy v roce 2022 pravdépodobné& posune o Fad vyse.
V reakci na to pak vyznamnéji upravujeme i vyhledy na dalSi roky. Nové
ocekavame EBITDA zisk v roce 2023 ve vysi 93,6 mld. K¢, coz znamena
oproti predchozi predikci posun o cca 10 mid. Ké. Na urovni €istého
zisku pak zvySujeme odhad o 18 % na 44,4 mid. KE. Vzhledem
k vale€nému konfliktu na Ukrajiné, sankcim proti Rusku, nespusténi
plynovodu Nord Stream 2 &i nejistotdm ohledné budoucich dodavek zemniho
plynu a ropy do Evropy, momentalné upoustime od teze, ze ro¢ni kontrakt na
elektfinu (tedy na rok 2023) pohybujici se aktualné pobliz 170 EUR
v prib&hu letosniho roku zkoriguje ke 100 — 110 EUR. CEZ by tak za této
konstelace mé&l mit prostor jeSté podstatné navysit svoji prodejni cenu
silové elektfiny na rok 2023, kdyZ ke konci roku 2021 mél zatim zajisténo
58 % objemu za cenu 61,5 EUR. My v tuto chvili vidime finalni prodejni
cenu na pristi rok (v zatizeni baseload) na urovni 100 EUR, coZz znamena
navySeni na8i prognézy z pfedchozich 81,3 EUR.

jez se na tyto roky aktualné na energetickych burzach pohybuji kolem 120
EUR, resp. 96 EUR, tak s ohledem na mensi Citelnost stfednédobého vyvoje
vyplyvajici ze slozité geopolitické situace (mUze pfinaset vyraznéjsi
rozkolisanost cen komodit v€etn& emisnich povolenek), konzervativngjsi a
v tuto chvili do naSich projekci nezahrnujeme realizaéni (prodejni) ceny
elektfiny vy3si nez 100 EUR. | proto také zatim v na3em modelu
nereflektujeme vizi CEZu dosahnout v roce 2025 EBITDA zisku v rozmezi
105 — 110 mid. K&. | tak pro rok 2024, resp. 2025 v navaznosti na vySe
uvedeny vyvoj oproti nasim pfedchozim odhaddm vyraznéji zvySujeme ceny
silové elektfiny, za které bude CEZ prodavat ze svych elektraren. Konkrétné
na 97,2 EUR, resp. 92 EUR z pfedchozich cca 80 EUR. To pak pro obdobi
2024, resp. 2025 vylepSuje nasi prognézu EBITDA o 19 %, resp. 17 % na
91,6 mld. K¢, resp. 88,1 mid. K¢, coz indikuje Cisty zisk ve vysi 42,5 mid.
K¢, resp. 39,4 mid. K¢.
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Tabulka €.5: Vyhled dividend 2022 — 2025

2022 2023 2024 2025

44 56 66 63
zdroj: odhady Fio

Tabulka ¢.6: Predchozi vyhled dividend
2022 - 2025

2022 2023 2024 2025

43 52 66 57
zdroj: odhady Fio

Oc¢ekavana vyraznéjSi zména trendu v hospodafeni s sebou pfinasi i
pfiznivéjSi pohled na dividendovou politiku. Navrh letoSni dividendy ve vysi
44 K¢ na akcii sice neprekvapil, ale predpoklad managementu pro rok
2023 v rozmezi 56 — 62 K¢ (6,4 — 7,1% dividendovy vynos) pfekonava nas
pfedchozi odhad 52 K&. Vzhledem k nami ofekavané gradaci ziskovosti
v roce 2023 pak dividendu vyplacenou v roce 2024 odhadujeme na 66
K&. V roce 2025 predikujeme 63 K& na akcii. | pres to, 2e CEZ pfistoupil
k normalizaci vyplatniho poméru a posouva ho zpét do dfivéjsich Urovni
mezi 60 — 80 % Cistého zisku (kdyz podle naseho nazoru reaguje zejména
na predpokladany budouci rast investi¢nich vydajl), tak dividendovy vyhled
vypada atraktivné.
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Ocenéni spole¢nosti

2022 2023 2024 2025 p°kfr?°““°'
aze
risk free rate (%) 3,30 3,50 3,40 3.30 3,00
market return (%) 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
beta 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83
equity risk premium (%) 5,56 5,40 5,48 5,56 5,81
cost of equity (%) 8,86 8,90 8,88 8,86 8,81
cost of debt (%) 3,30 3,60 3,50 3,40 4,00
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 2,64 2,88 2,80 2,72 3,20
equity weight 0,67 0,68 0,68 0,67 0,67
debt weight 0,33 0,32 0,32 0,33 0,33
WACC (%) 6,80 6,95 6,92 6,85 6,98
zdroj: odhady a vypocty Fio, Bloomberg
mid. K& 2022 2023 2024 2025
EBIT 53,6 62,0 59,8 56,2
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPAT 42,9 49,6 47,9 44,9
depreciation 31,6 31,7 31,8 31,9
change in WC -1,8 -3,0 -54 9,1
CAPEX 39,9 45,2 52,3 48,0
CF to the firm 36,3 39,0 32,8 37,9
DCF 26,2 34,1 26,8 29,1
sum of the DCF 116,2
terminal value 536,8
net debt 102,9
equity value 550,1
number of shares (mil. ks) 536,2
target price (CZK) 1026

zdroj: odhady a vypodty Fio, CEZ

Pro vypodet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spolecnosti 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 vypoctu bylo pouZito viastnich odhadd budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Do modelu zapocitavame cash flow jen za ¢ast roku
2022, konkrétné od konce brezna. Odhad vygenerovaného cash flow v 1Q 2022 pak zohledriujeme v Cistém dluhu.
Hodnota ¢&istého dluhu je tedy odhad ke konci 1Q 2022. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou priimérné vazené
naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet naklad( na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni predpokladanych vah
vlastniho a ciziho kapitélu v jednotlivych letech. Naklady viastniho kapitalu byly kalkulovany jako soucet bezrizikové
vynosové miry (vynos desetiletého stéatniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychézejici z vynosové miry akciového
indexu PX.
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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.

pokracujici rust 7,18% 7,38%
1,1%
1,3%

1,5%
1,7%

1,9%
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.

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, potazmo na ceny ostatnich komodit

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

» Velka organizacni struktura, riziko nizsi flexibility.

o Prilezitosti

» Potencial vyraznéjsiho 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 pUsobeni
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 predchozi bod hrozba poklesu cen emisnich
povolenek a elektfiny.

» Politicka rizika spojena s potencialni vystavbou nového jaderného
bloku.

» Riziko vladnich zasahtu do trhd s energiemi: zastropovani cen
elektfiny, zasahy do systému obchodovani s emisnimi povolenkami

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

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

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je clenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a v8ech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutec¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek, v€etné informaci a investi¢nich
doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni ¢istou dlouhou ani kratkou pozici prevysuijici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema s zadnym
emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju 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 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 obchodnikim 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 zavéreénou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

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

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

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

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

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

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

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

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

Histori v8ech investi¢nich doporugeni vydanych k akciim spoleénosti CEZ naleznete na internetovych  strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/11392-cez. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investiéniho doporuceni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zverejnéni 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 doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti na nazev dané akcie.

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

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