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Souhrn doporuceni

Doporuceni: Koupit
Cilova cena (12M): 659 Ké
Predchozi doporuceni (25.10.2019): Koupit
Predchozi cilova cena (25.10.2019): 748 K¢
Datum vydani: 3.7.2020

* investi¢ni vyzkum zvefejnény dne 24.6.2020
Cilova cena: 590 K&
Doporuceni: Koupit

(odkaz na analyzu zde)

Zakladni informace

QOdvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 260 mid. K&

Zavérecna cena k 3.7.2020 (cas 16:25): 485 K&
Roc¢ni maximum (22.7.2019, &as 16:25). 533,50 K&
Roéni minimum (16.3.2020, ¢as 16:25): 358 K&
Zarazen v indexech: PX, WIG, CETOP
Podil v indexu PX: 20,8 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,8

Struktura akcionart

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

V ramci nasi aktualizované analyzy na akcie spoleénosti CEZ pfistupujeme
k opravé 12mésicni cilové ceny z pavodné oznamenych 590 Ké* na 659
K&. Cilovou cenu upravujeme o predpokladanou hodnotu aktiv, které CEZ
planuje prodat a v predchozi analyze nebyla tato skute¢nost dostatecné
zohlednéna. Kvlli pokracujicimu divesticnimu procesu z naSich predikci
ziskovosti vyClefiujeme jak rumunska a polska aktiva, tak uhelnou elektrarnu
Pocerady, zaroven v3ak nami oCekavanou hodnotu téchto vyclenénych aktiv
ve vySi 37 mld. K¢ (69 K& na akcii) pfi¢itame v naSem modelu ocenéni
k hodnoté spolecnosti (equity value). Zohlednéni této skutecnosti resultuje ve
vySe zminénou Upravu cilové ceny na 659 K¢. Nadale ponechavame
nakupni doporuceni, kdyz ve vztahu k cilové cené tento akciovy titul nabizi
investi¢ni potencial s nami pfedpokladanym 36% vynosem. Oproti pfedchozi
analyze ze zavéru roku 2019 se jedna o snizeni 12mésicni cilové ceny
z pUvodni Urovné 748 K¢.

Ceny elektfiny na energetickych burzach v priibéhu posledniho Ctvrtleti
lofiského roku zacaly zejména pod vlivem klesajicich cen uhli a zemniho
plynu korigovat na niz8i urovné. Negativni sentiment na energetickych
komoditach pak kvili pandemii koronaviru, jez prakticky zastavila globalni
ekonomiku, pokraCoval i zaCatkem letoSniho roku. V naSem novém nahledu
na spole¢nost CEZ tak reagujeme na zhruba 30% pokles trznich cen
elektriny, jenz probéhl v obdobi od za¢atku 4Q 2019 do poloviny bfezna.
Oproti nasi predchozi analyze jsme tak konzervativnéjsi v nasi predikci
cen silové elektfiny, za které bude CEZ v pFistich letech prodévat ze svych
zdroju, a pro stfednédoby horizont ji snizujeme v priiméru o 8 — 9 %.

Pfesto nadale mame na akcie CEZ pozitivni nahled. | pfes obtiZnou
makroekonomickou situaci je CEZ na dobré cestd i letos vykazat rlst
hospodareni, kdyz diky svému systému pfedprodeju elektfiny stale profituje
z vyrazného zotaveni trznich cen elektfiny z let 2017 — 2018 a tedy i za rok
2020 zaznamena dvojciferny rast prodejnich (realiza¢nich) cen silové
elektfiny, konkrétné o cca 18 % na urovné v blizkosti 45 EUR/MWh (jedna se
o cenu véetné peakload). Tento vyrazny ocekavany rlst ceny elektfiny by
mél prevazit nad predpokladanou slabsi vykonnosti distribu¢niho a
prodejniho segmentu, na ktery bude negativnhé doléhat jarni propad ve
spotfebé elektfiny, jakozto dlisledek koronavirové krize. PUvodni prognozy
managementu spole€nosti na letodni ziskovost sice byly pfed koronakrizi o
néco optimisti¢téjSi, nicméné i mirné snizeny vyhled EBITDA, resp.
ocisténého cistého zisku do rozmezi 61 — 64 mld. K¢, resp. 19 — 22 mld.
K¢ znac¢i meziro¢ni rlsty a pomérné zna¢nou odolnost vici dopadim krize.
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Graf &.1: Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
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Proces prodeje zahrani¢nich aktiv od vydani nasi pfedchozi analyzy (fijen
2019) nabral realngjSich kontur, a tak n4s aktualni stfednédoby vyhled jiz
neobsahuje rumunska a polska aktiva (vyjma aktivit v ESCO sluzbach),
jez dohromady generuji do EBITDA zisku kolem 4 mild. K& ro¢né. V roce
2021 tak pocitame (jiz bez Rumunska; dvé polské uhelné elektrarny pak
nezahrnujeme do prognézy od roku 2022) s cca 5% y/y poklesem EBITDA
k hranici 60,4 mld. K€ a cca 7% yly snizenim cCisté ziskovosti k 19,5 mlid.
Ké. Zakladnim stabilizaénim pilifem hospodareni v pfistim roce vSak nadale
bude silny vyrobni segment.

| pfes vySe zminénou korekci cen elektfiny na energetickych burzach mél
totiz CEZ koncem bfezna na rok 2021 predprodano jiz 65 % elektfiny za
priimérnou cenu 46,3 EUR (baseload). To je podle naseho nazoru vzhledem
solidni realizaCni cena. Aktualni ro¢ni kontrakty se na trhu sice pohybuji
nize, nicméné nas odhad realizani ceny elektfiny pro rok 2021 v zakladnim
zatizeni ¢ini 44,8 EUR, vcéetné peakload pak cca 46,3 EUR, coz znamena
mirné meziroéni navySeni a vdobé ekonomickych nejistot
zpusobenych koronakrizi je to dobry vysledek prinasejici stabilizaci.
Kdyz ktomu pfipoteme dalSi nami predpokladané pozitivni vlivy ve
vyrobnim segmentu, jako opétovny posun produkce z jadra pfes hranici 30
TWh, mirné lepsi vykonnost patefnich uhelnych elektraren a vedle toho
pokoronavirové zotaveni prodejniho segmentu, ve kterém ocekavame
opétovny navrat k postupné rostouci provozni ziskovosti v rozvijejicich se
ESCO sluzbach, pak z celkového pohledu by to mélo eliminovat jak nadale
rostouci naklady na emisni povolenky, tak oCekavany pokles v tuzemské
distribuci zplsobené novymi regulaénimi pravidly.

Jak uvadime vySe, trzni ceny elektfiny se kvuli vySe naznaéenym vlivim
posouva nasi stfednédobou predikci realizacnich cen elektfiny ve srovnani
s na8i pfedchozi analyzou niZe, nicméné nadéle vnimame na trzich
s elektfinou podplrné vlivy, a to zejména v podobé budouciho uzavirani
némeckych jadernych a uhelnych elektraren a klimatickych cilt ze strany EU
podporujici ceny emisnich povolenek. To by mélo napomahat k opé&tovnému
zotavovani trznich cen a tim padem drzet forwardovou kfivku realizaénich
cen CEZu v pozitivnim trendu s tim, Zze na horizontu let 2023 a 2024
budou atakovat hladinu 50 EUR/MWh. Byt tedy sniZujeme stfednédobé
prognoézy provozni ziskovosti, resp. Cisté ziskovosti z urovni 69 — 78 mid. K¢,
resp. 27 — 35 mld. K& na 63,5 — 68,3 mid. K&, resp. 22,5 — 26,5 mld. K&, coz
je kromé snizeni vyhledu cen elektfiny zpisobeno i vyse zminénym vyjmutim
rumunskych a polskych aktiv z naSich prognéz, tak dale predikujeme
pfiznivy trend v hospodareni.

To se pak promitd i do hodnoceni dividendové politiky, kterou nadale
hodnotime jako atraktivni a po letech nabira pozitivnhi smér. V letodnim
roce CEZ hlasi sludny nardst dividendy z lofiskych 24 Ké na 34 Ké na
akcii, coZz znamenal velmi solidni témé&F 7% dividendovy vynos. Diky
predpokladanému letoSnimu narlstu ziskovosti a udrzeni vyplatniho poméru
na horni hrané stanoveného rozpéti 80 — 100 % ocisténého Cistého zisku
ocekavame v roce 2021 dalSi navySeni, a to k drovni 38 K¢, coz vzhledem
k aktualni cené akcie posouva dividendovy vynos na témér 8 %.
PFiznivé podminky pro vyplatu dividendy by podle naSich odhadl mély
pokraCovat i ve stfednédobém horizontu s nami ocekavanou dividendou
v rozmezi 36 — 40 K& v letech 2022 a 2023.
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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

2017

62 887

14 900

205 092

53921

20 698

14,15
1,33
2,99

7,40

2018

63 080

14 800

184 486

49 535

13 055

27,72
1,58
1,55

4,30
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2019

64 626

14 600

206 192

60 175

18 856

18,97
1,35
2,04

5,90
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Nad ramec vySe uvedeného stale zustava ve hie i vyplata mimoradné
dividendy. PfedevSim potencialni pfilem z prodeje rumunskych aktiv
v objemu cca 30 mid. K& (56 K& na akcii) vytvafi podminky k tomu, aby
management pristoupil k jeji realizaci. CEZ sice zfejmé& bude chtit pouzit
hotovostni pfiliv z divestiéniho procesu i na snizeni dluhu a pfipadné dalsi
investice napf. voblasti OZE & ESCO sluzeb, nicméné mimoradna
dividenda je podle indikaci managementu dalSi moznosti jak vyuzit vySe
uvedené finanéni prostfedky. Mimoradnou vyplatu v objemu 10 — 20 K& na
akcii tak ve vztahu k vyvoji cash flow a zadluzeni shledavame jako realnou.
Podle naseho nazoru by k ni mohl byt prostor jiz v pfistim roce. Potom by se
celkova dividenda podle nasich odhadd mohla posunout do rozmezi 48 — 58
K&, coz by znacilo cca 10 — 12% dividendovy vynos.

Problematika potencialni vystavby nového jaderného bloku nas pfiznivy
pohled na spole¢nost CEZ nenaruduje. Jednak tento dlouhodoby projekt
nebude mit v pfisti dekadé néjak vyrazny dopad do CAPEX a likvidity
spole€nosti a podle naSeho nazoru tedy neohrozi dividendovou politiku, a
jednak v poslednich tydnech byla ze strany vlady naznadena snaha vytvofrit
CEZu, jakozto predpokladanému investorovi stavby, takové garance (v
podobé stanoveni vykupni ceny elektfiny a poskytnuti statniho uvéru, jenz by
mél za cil snizit naklady financovani), které by vyrazné eliminovaly rizika
spojena se stavbou a zajistovaly by pro CEZ urgitou miru rentability projektu.
Vedle toho je nadale ve hie i moznost pfevedeni projektu na stat, v pfipadé,
Ze by nastaly takové regulatorni a legislativni podminky, které by CEZu
znemoznovaly v pfipravé vystavby pokracovat. V nasem aktualnim ocenéni
a vyhledech tak nadale problematiku potencialni vystavby nového jadra
nevnimame jako fundamentalni hrozbu, negativné neovliviiuje nami
predikované zisky a celkovou likvidni pozici spole€nosti.

Nadale vnimame akcie CEZ jako podhodnocené nabizejici na
soucasnych urovnich stale zajimavy investiéni potencial. Diskont je
patrny nejen ve vztahu k nasi cilové ceng, ale i v ramci relativniho srovnani
s konkurenénimi spole¢nostmi, kdyZ evropské energetiky se dle medianu
obchoduji na urovni 7,8x, resp. 16x letoSni olekdvané EV/EBITDA, resp.
P/E, zatimco akcie CEZ se pohybuji na 6,8x EV/EBITDA, resp. 12,6x
letoniho o&ekavaného P/E. Sektorové srovnani tak indikuje cenu akcie CEZ
presahujici hladinu 600 K¢&.
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rok 2019
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!
61 498

29,83%
6 353
3,08%
43 151
20,93%
86 549
41,97%
4 883
2,37%
3758
1,82%

206 192

EBITDA
25632

42,60%

3936

6,54%

20 553

34,16%

3726

6,19%

4991

8,29%

1347

2,24%

60 175

EBIT
7291

27,59%

3096

11,71%

11 165

42,25%

2 407

9,11%

2280

8,63%

200

0,76%

26 429

zdroj: CEZ, lvynosy bez vynost mezi segmenty,

2Udaje v Fadku celkem jsou konsolidované
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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 zahrani¢i. Mezi hlavni
zahraniéni trhy, ve kterych CEZ vlastni energeticka aktiva, patfi Rumunsko,
Polsko a Bulharsko. V poslednich dvou letech zagal byt CEZ aktivni rovnéz
v Némecku, kde investoval do vétrnych elektraren a do spole¢nosti Elevion
zamérujici se na energetické sluzby. CEZ plisobi rovnéz v Turecku, kde z 50
%, resp. 37,4 % spoluvlastni distribucni 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 2019 realizovala
provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) ve vysi 25,6 mild. KE a na celkové
EBITDA se podilela 42,5 %. Naprostou vétsinu ztéto sumy pak CEZ
vygeneroval v CR, konkrétné 24,8 mild. K& Segment distribuce pak
v lofiském roce vykazal EBITDA na urovni 20,6 mld. KE&. | v tomto segmentu
dominuje Ceska republika se 17,5 mld. K&.

Vykonnost vSech segmentld za lofsky rok a podily jejich zakladnich

finan¢nich ukazatelt na celkovém vysledku hospodareni spole€nosti shrnuje
tabulka ¢.2.
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1Q  Konsensus 1Q

mid. K€ 5050 trhu* 2019 yly
Vynosy 57,0 57,0 51,8 10,0%
EBITDA 25,9 21,7 21,3 21,6%
EBIT 18,8 14,4 13,8 36,2%
Cisty 13,9 10,5 10,4 33,7%
zisk

Zisk

na akcii 26,0 - 19,5 33,3%
(Ke)

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

V priibéhu dubna klesala v CR
spotieba elektiiny az o 15 % yly,
ve 2Q 2020 oc¢ekavame meziro¢ni
pokles EBITDA z tuzemské
distribuce az o 0,8 mld. K¢. Za
cely rok 2020 pak predpokladame
shizeni provozni ziskovosti tohoto
segmentu o cca 1 mld. Ké na 16,5
mlid. K¢&.

V ESCO sluzbach CEZ pavodné
letos planoval posun EBITDA

z 1,4 mld. K€ na cca 2 mld. K¢.
Aktualné to vypada maximalné na
meziroéné stabilni provozni zisk.

CEZ - fundamentalni analyza
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| pfres koronavirovou krizi ocekavame letos dalsi rast ziskovosti

Po vydafeném roce 2019, kdy CEZ vykazal vyrazny 21%, resp. 44% rast
provozniho zisku EBITDA na 60,2 mld. K&, resp. ocisténého Cistého zisku na
18,9 mld. K&, pfedpokladame zlepSujici se hospodareni i v letoSnim roce.
s vyhledem EBITDA, resp. Cisté ziskovosti posazenym do rozmezi 63 — 65
mid. K&, resp. 21 — 23 mid. K& nicméné i nova kvétnova progndza
naznacuje stale pozitivni vyvoj ziskovosti s EBITDA ve vySi 61 — 64 mid. K¢ a
ocisténym gistym ziskem v intervalu 19 — 22 mld. K&.

Aktualni konzervativngj8i nahled managementu spoleCnosti na letodni
hospodafreni je zpUsoben vyhradné pandemii koronaviru. | kdyz CEZ jakozto
utilita, tedy energeticka spole€nost tvofici zakladni infrastrukturu statu, bude
postizena koronavirovou krizi daleko méné vyznamné nez firmy puUsobici
vjinych sektorech, tak pFeci jen urCity negativni dopad Ize olekavat
pfedevSim v distribuénim a prodejnim segmentu, kdyz se projevi jednak
propad spotfeby elektfiny zejména ve druhém letoSnim kvartale, tak utlum
v ESCO sluzbach, kdy se letos zifejmé nebude konat, zejména vlivem
,zastaveni“ némecké ekonomiky v jarnich mésicich, dalSi rlst provozni
ziskovosti.

Do letoSnich celoroénich vysledkll se pravdépodobné mirné negativné
projevi i nizsi nez plivodné odekavana produkce z jadernych elektraren. CEZ
puvodné planoval objem vyroby zjadra ve vysi 30,1 TWh, tedy zhruba
meziro€né stabilni Uroven. V kvétnu byl vyhled, zfejmé i s ohledem na
aktualizované informace tykajici se vyvoje epidemie koronaviru, poniZzen na
29,9 TWh. Nizsi nez plvodné prognézovana produkce zjadra bude
zpusobena zejména prodlouzenim odstavky na tfetim dukovanském bloku,
ktery se mél puvodné rozjet ve druhé poloviné bfezna, nakonec vSak byl
opétovné spustén zacatkem kvétna. Ackoliv to management explicitné
neuvedl, tak je podle naseho nazoru mozné, ze CEZ reagoval na dubnovy
propad ve spotifebé elektfiny (velké tuzemské podniky, napf. automobilky
zastavovaly vyrobu) rozSifenim rozsahu provoznich kontrol tfetiho bloku a
tim tak posunul jeho nab&h o vice nez mésic. My se domnivame, ze CEZ
jeSté o néco ponizi vyhled produkce s tim, Ze finalni objem za leto$ni rok by
se mohl pohybovat v blizkosti 29,2 TWh.

StéZejni kotvou letodniho hospodafeni CEZu v8ak bude pfiznivy vyvoj
realizadnich cen elektfiny. CEZ stale t&Zi z vyrazného rustu trznich cen
elektfiny zlet 2017 — 2018 a diky svému systému predprodeju si tak na
letoSni rok zajistil primérnou realizaCni cenu pobliz 45 EUR/MWh (aktualné
spole€nost uvadi oCekavanou letoSni cenu vCetné zatizeni ve Spickach ve
vy$i 44,9 EUR), coZ znamena vyrazny cca 18% meziroéni rast. CEZ tak jiz
druhy rok vfadé tézi zvyznamného rdstu svych prodejnich cen silové
elektfiny, kdyz loni se jednalo o zhruba 15% navyseni. Po zahrnuti vySSich
nakladd na emisni povolenky bude mit dle nasSich odhadl vy$e zminény
meziro¢ni narUst realizacnich cen elektfiny pozitivhi dopad do EBITDA cca 6
mid. K&. Zejména diky tomuto hedgingu cen tak CEZ bude letos schopen
velmi slusné celit dopadiim koronavirové krize. PomUze i vydafeny prvni
letodni kvartal, kdy spole¢nost svym EBITDA ziskem ve vysi 25,9 mid. K&
vyraznéji pfekonala jak naSe odhady, tak oCekavani trhu, kdyz se nadale
dafilo obchodovani s komoditami a navic se pozitivné projevil vyraznéjsi
spread mezi némeckymi a Ceskymi trznimi cenami elektfiny.
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mid. Ké 2019

EBITDA 56,8 652 69,0 741 78,1

EBIT 28,4 36,8 40,6 45,7 49,7
Cisty
zisk
zdroj: odhady Fio; pozn.: €isty zisk a EBIT jsou
ocisténé o mimoradné vlivy

17,1 238 275 31,7 349

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

roj:BIobr o
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Za letosni rok tak aktualné predikujeme meziro¢ni rdst EBITDA o 5,5 % na
63,5 mid. K&, na urovni ocisténého Cistého zisku pak ofekavame posun
z lofiskych 18,9 mid. K& na 21 mld. K&. Je to korekce naseho prfedchoziho
odhadu posazeného na hladinu 65,2 mld. K&, resp. v blizkosti 23 mid. K¢,
nicméné nijak zasadni, a to prave kvuli vySe zminénému rdstu cen elektfiny.

V pristim roce kotvou stabilni ceny elektfiny a pravdépodobné jiz

bez rumunského byznysu

mid. Ké 2020 2021 2022 2023 2024
Vynosy 221,7 206,0 200,2 2045 2014
EBITDA 635 604 635 660 683
EBIT 33,7 316 350 375 40,0
Cisty zisk 21,0 195 225 245 265

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

Na rok 2021 mél CEZ ke konci bfezna predprodano jiz 65 % elektfiny za
primérnou cenu 46,3 EUR/MWh (baseload). To v této obtizné koronavirové
dobé, kdy pomérné silny globalni ekonomicky utlum vytvari negativni tlaky
na komoditni trhy s nepfiznivymi konsekvencemi do trznich cen elekffiny,
vnimame jako solidni Cislo a silny stabilizacni prvek do ziskovosti v pfiStim
roce. Na energetickych burzach se dostavaly ceny elektfiny pod negativni
tlak jiz koncem roku 2019, kdyZz nepfiznivé pusobily klesajici ceny uhli a
zemniho plynu. Posléze ke konci 1Q 2020 pfiSel dalSi pokles v souvislosti
s postupujici pandemii koronaviru. Trzni ceny elektfiny v t& dobé atakovaly
nékolikaletd minima, na némecké, resp. Ceské energetické burze poklesly
ro¢ni kontrakty az k urovnim kolem 33 EUR, resp. 38 EUR/MWh. Od zacéatku
2Q 2020 se situace zklidnila, ceny elektfiny nadly zejména diky zotavujicim
se cenam emisnich povolenek pidu pod nohama a postupné korigovaly na
aktualnich cca 40 EUR v Némecku, resp. 45 EUR v tuzemsku.

V kontextu vySe uvedeného je 65 % pfedprodaného objemu za 46,3 EUR
dobry pogin a CEZ je podle naseho nazoru na dobré cesté k tomu, aby
vroce 2021 vykazal stabilni & mirné rostouci realizaéni ceny elektfiny. My
v nasi predikci pocitame v zakladnim zatizeni s cenou ve vySi 44,8 EUR,
vCetné peakload pak predikujeme uUrovné pobliz 46,3 EUR, coz by
znamenalo oproti roku 2020 navySeni o 3 %. Vedle pfedpokladanych mirné
vysS8ich realizanich cen elektfiny by stéZejni segment vyroba — tradi¢ni
energetika mél byt v pfistim roce podporen také vySSi vyrobou z jadernych
elektraren. Predpokladané pokoronavirové ozZiveni evropské, potazmo
tuzemské ekonomiky bude podporou pro spotfebu, potaZmo pro vyrobu
elektfiny s tim, Ze produkce z Temelina a Dukovan by se mohla posunout
opét pfes hranici 30 TWh, konkrétné alespon k urovni 30,5 TWh s nami
odhadovanym pozitivnim dopadem do EBITDA kolem 1 mid. K¢&. Spolu
s mirnym ristem cen elektfiny se dle nasich odhadu muze pfiznivy efekt do
provozni ziskovosti pohybovat v blizkosti 3,5 mid. K¢.

K vy¢tu nami predpokladanych pozitivnich vlivi za rok 2021 pfidavame
opétovné oziveni na trhu s energetickymi sluzbami (ESCO) s meziro€nim
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ERU vydal pro tuzemskou
distribuci nové regulaéni
podminky pro nadchazejici
pétileté regula¢ni obdobi. To
povede v roce 2021 ke snizeni
EBITDA o cca 1 mid. K¢, v dalSich
letech vS8ak budou nastavené
regulaéni parametry hrat ve
prospéch CEZu.

Proces prodeje rumunskych aktiv
je v pokrocilé fazi. Od roku 2021
tak jiz nepocitame s jejich
prispévkem do celkového
hospodareni.

Naopak prodej bulharskych aktiv
byl bulharskymi urady
zablokovan. CEZ aktualné
neuvazuje o brzkém obnoveni
divesti¢niho procesu, bulharska
aktiva s ro€nim prispévkem do
EBITDA kolem 1,5 mld. K¢ tak
vracime do nasich predikci.
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pfispévkem do provozniho zisku ve vysi 0,3 — 0,4 mild. KC a uvidime, jak se
bude do ziskd prosazovat obecné utlumovana uhelna energetika. CEZ sice
postupné zacCina odstavovat nékteré staré mensi uhelné bloky, nicméné
efekt vétsSiho nasazeni modernich panevnich uhelnych elektraren (Ledvice,
Prunéfov Il a TuSimice) by mél pfevazit s alespon lehce pfiznivym dopadem
do EBITDA v rozmezi 0,1 — 0,2 mid. K&.

Na druhou stranu CEZ bude i v roce 2021 &elit dal$imu rdstu cen emisnich
povolenek. Po letoSnim océekavaném narlstu na 154 EURACO:
z predlofiskych cca 8 EUR v pfistim roce pFedpokladame posun ceny
k hladiné 20 EUR, coz dle naSich odhadl mlze pfinést meziro¢ni prirlistek
nakladl o cca 3 mid. K&.

Urcitym zménam bude cCelit tuzemska distribuce. Energeticky regulaéni urad
(ERU) vyhlasil na dal$i pétileté regulaéni obdobi (2021 — 2025) zmény
nékterych parametr( ovliviujici vysledné tarify, pfi¢emz v roce 2021 bude
provozni ziskovost Ceského distribuéniho segmentu negativné ovlivnéna
shizenim vynosové miry (WACC) z trovné 7,95 % na 6,54 % s oCekavanym
negativhim dopadem do EBITDA kolem 1 mid. K& Snizeni WACC bylo
trhem ocekavané a v konec¢ném disledku byl vysledek spiSe nad o¢ekavani,
kdyz ve hfe bylo i razantnéjSi snizeni sazby na 5,95 %. Na druhou stranu
s postupnym  ozivenim ekonomiky predpokladame meziroéni rasty
v objemech distribuované elektfiny, coz by mélo vySe uvedeny regulatorni
z&sah tlumit.

V dalSich letech by v8ak mél byt efekt niz§iho WACC vyvazovan postupnym
snizovanim rozdilu mezi regula¢ni bazi aktiv (tzv. RAB) a ucetni hodnotou
aktiv, coz bude mit pozitivhi dopad do povolenych vynost, potazmo provozni
ziskovosti. Vroce 2022 by tak EBITDA z tuzemské distribuce méla mit
potencial vykazat meziroéni rlst a vratit se k drovnim z roku 2020, v roce
2023 pak tuto uroven prekrogit.

Divestice rumunskych aktiv sméruje do finalni faze

Vroce 2021 jiz v naSich predikcich ziskovosti nepoCitame s pfispévkem
rumunskych aktiv. CEZ dava pomérné jasné najevo, Ze cilem je dokongit
proces prodeje téchto aktiv (jeZ jsou tvofena zejména vétrnymi elektrarnami
a distribuci) do konce letosniho roku. CEZ dostal devatenact nezavaznych
nabidek, pfijeti a vyhodnocovani zavaznych nabidek by mélo probihat
v prabéhu druhého pololeti, uzavieni SPA smlouvy (Sales and Purchase
Agreement) je stale planovano (i pfes komplikace v podobé& koronavirové
krize) na konec roku 2020. Nas odhad prodejni ceny rumunského majetku,
jenz do EBITDA ro¢né generuje kolem 3 mld. K&, neménime s tim, ze by se
mohla pohybovat pobliz 30 mid. K&.

Veéetné rumunskych aktiv bychom na zakladé vySe uvedenych vlivl
odhadovali zhruba meziro¢né stabilni uroven EBITDA zisku, bez zapocitani
prispévku rumunského majetku pak predikujeme za rok 2021 pokles
provozni ziskovosti o téméf 5 % k hladiné 60,4 mid. K&. To indikuje oCiStény
Cisty zisk k urovni 19,5 mid. K¢&, tedy meziro¢ni snizeni z 21 mid. K&
predikovanych pro rok 2020. Pfedpokladany mensi pokles na urovni ¢istého
zisku je dan ocekavanou usporou na urokovych nakladech vyplyvajici
z pfefinancovani &asti dluhu. Jiz v letoSnim roce by se méla projevit Uspora,
kdyz CEZ bude v poloving roku refinancovat cca 21 mid. K& dluhu novym
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rok 2021 2022 2023 2024

cena 44,8 46,7 48,3
zdroj: odhady Fio

rok 2020 2021 2022

cena 44,3 475 51,1

zdroj: odhady Fio; pozn.: jedna se o baseload
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vySe dluhopistl se sazbou v rozmezi 4 — 5 % bude muset byt refinancovana
v roce 2021. Celkova urokova uspora by dle nasich odhad( mohla &init cca
1,6 mld. K&, pficemz pozitivni dopad do Cisté ziskovosti by se mél rozprostfit
do obdobi 2020 — 2022.

Vyhled hospodareni ve stfrednédobém horizontu

Korekce cen komodit z konce roku 2019 a pfedevsSim pak koronavirova krize
snizi nasi prognézu cen elektfiny, za které bude CEZ prodavat silovou
elektfinu ze svych vyrobnich zdroju. Jak naznacujeme vySe, ceny elektfiny
by mély v budoucich letech ceny podporovat. Némecko ma stale pfed sebou
definitivni odklon od jaderné energetiky, kdyZ uzavirani tamnich jadernych
elektraren o celkovém instalovaném vykonu 8539 MW bude gradovat
v letech 2021 a 2022. Vedle toho jiz zaCina v Némecku nabirat na obratkach
postupné uzavirani uhelnych elektraren, v ramci prvni faze trvajici do roku
2022 ma byt utlumeno pfes 10000 MW vykonu. DalSich cca 17000 MW ma
byt odstaveno v obdobi 2023 — 2030, definitivni odklon od uhli by mél byt
dovrSen kolem roku 2038. Takovyto ubytek objemu konven&nich kapacit
bude vytvafet ve stfedoevropském regionu pnuti na strané nabidky
s pfedpokladanym pozitivnim dopadem do cen elektfiny.

V obdobi nizSich cen uhli a zemniho plynu jsou v sou¢asné dobé zasadnim
podpurnym faktorem pro ceny elektfiny emisni povolenky. Ceny povolenek
se sice na konci bfezna, v dobé znacné koronavirové nejistoty, propadly az
k urovnim 15 EUR, nicméné velmi rychle se vratily zpét k hranici 20 EUR a
vyraznym zpusobem napomohly k tomu, Ze trzni ceny elektfiny v ramci
tehdejSiho vSeobecného negativniho sentimentu nezaznamenaly vyraznéjsi
poklesy. Aktualné nastavena klimaticka politika Evropské unie, v ramci niz
jsou tendence jesté vice zpfisnovat jiz dfive nastavené emisni cile, nahrava
vy38im cenam emisnich povolenek. Rostouci tlaky na dekarbonizaci
ekonomik ve spojeni s jiz fungujici tzv. trzni stabilizaéni rezervou, jez
v pfipadé potfeby koriguje nadbytek povolenek na trhu, nadale vytvafri silny
podpurny faktor pro budouci vyvoj jejich cen. Podle naseho nazoru je hrozba
propadu cen povolenek spiSe nepravdépodobnym scénafem, naopak by se
mély ve stfednédobém vyhledu posouvat do urovni 25 — 30 EUR.

Podporou pro budouci vyvoj cen elektfiny by mélo byt i postupné zlepSovani
makroekonomického prostfedi. Po letoSni hluboké globélni krizi Ize
predpokladat vétsi ¢i menSi oziveni ekonomické aktivity napfic zemémi.
Z hlediska vyvoje cen elektfiny ve stfedoevropském regionu je dulezity
predevsim stav némecké ekonomiky. Ta po letoSnim o¢ekavaném vyrazném
propadu v fadu vysSich jednotek procent dle prognéz MMF &i némecké viady
v pfistim roce posili o zhruba 5 %. Kzotaveni by mélo v pfistim roce
dochazet i v celé eurozéné, napt. MMF pfedpoklada po letoSnim poklesu
HDP o 7,5 % v roce 2021 rust o 4,7 %. Postupny o¢ekavany restart globalni
ekonomiky by mél opétovné nastartovat poptavku po energetickych
komoditach, coz by mohlo dodat ur€ity impuls cenam energetického uhli &i

posledni Ctyfi roky.
Pro stfednédobé obdobi sice snizujeme progndzu realizaénich cen elektfiny

zrozmezi 47,5 — 55 EUR/MWh, nicméné diky vySe uvedenym faktorim
oCekavame, zZe se ceny budou nadale drzet na solidnich urovnich v intervalu
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S poklesem prognézy ziskovosti
snizujeme i vyhled dividend,
presto dividendovou politiku
CEZu stale hodnotime jako
atraktivni. Navic je nadale ve hie
diky planovanému prodeji
nékterych zahranicnich aktiv
mimoradna dividenda.
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46,7 — 50,4 EUR (baseload). Jelikoz CEZ v koneéném dusledku realizuje
prodej silové elektfiny za Ceské trzni ceny, tak ma pozitivni dopad i sou¢asny
pomeérné Siroky spread mezi némeckymi a ¢eskymi trznimi cenami elektfiny,
ktery €ini 4 — 5 EUR. To by dle naSich predikci mohlo vytvafet podminky
k tomu, aby se EBITDA zisk v letech 2022 — 2024 drzel vyraznéji nad urovni
60 mld. K¢&, konkrétné v rozmezi 63 — 68 mld. K&, resp. Cisty zisk v intervalu
22 — 26,5 mid. K¢.

VySe uvedena stfednédoba predikce hospodafeni jiz neobsahuje dvé polské
uhelné elektrarny s roénim prispévkem do EBITDA kolem 1 mid. K&.
Divesti¢ni proces totiz nekoné&i planovanym exitem z Rumunska, v realnych
planech je i prodej polskych vyrobnich aktiv. CEZ od&ekava uzavieni
transakce v priibéhu roku 2021. Dale jiz od roku 2024 nebude ve vyrobnim
portfoliu spole¢nosti uhelna elektrarna Po&erady, kdyz CEZ ke konci roku
2019 nevyuzil opci a rozhodl se ke 2. 1. 2024 za 2 mid. K& prodat elektrarnu
(ktera v roce 2019 vykazala EBITDu ve vysi 0,6 mid. K&) skupiné Sev.en
Energy (dfive Czech Coal). Objem vyroby z uhli tak bude z tohoto titulu
postupné klesat. Vedle toho CEZ planuje odstavovat &i utlumovat vyrobu ve
starych uhelnych blocich, at uz se jedna o lokalitu elektrarny Mélnik Ci
elektrarnu Détmarovice. Negativni dopad utlumu star$ich tuzemskych bloku
do provozni ziskovosti vSak bude v pfistich tfech - ¢tyfech letech marginaini,
kdyz tyto uhelné zdroje Casto jiz dfive vyrabély minimalni objemy a jejich
provozni vykonnost se pohybovala na hrané rentability.

| pfes pokles produkce zuhli a vypadek EBITDA z polskych uhelnych
elektraren a Pocerad ofekavame ve stfednédobém horizontu vy$e uvedeny
rust ziskovosti. Ten by mél byt tazen nejen vySe zminénym predpokladanym
pfiznivym vyvojem cen elektfiny, ale rovnéz mirné rostouci produkci z jadra
(kde ma CEZ v planu dosahovat ro&ni vyroby pobliz 31,5 TWh), dale
v pokoronavirové dobé jiz prfedpokladame opétovné meziro¢ni posuny
provozni ziskovosti z rozvijejicich se ESCO sluzeb, kde by se ro¢ni EBITDA
mohla dostavat pfes hladinu 2 mid. K& a po slabSim roce 2021 se diky
nastavenym regulaénim parametrim bude zfejmé zlepSovat ziskovost
tuzemskeé distribuce. Vedle toho jiz v obdobi 2022 — 2024 nepfedpokladame
skokové narusty v nakladech na emisni povolenky, jako tomu bude letos a
pravdépodobné i v roce 2021, kdyZ se projevi pokles uhlikové stopy pravé
kvali prodeji polskych elektraren a Pogerad. Sice oéekavame, ze se CEZu
budu v pfistich tfech - ¢tyfech letech nadale zvySovat primérné pofizovaci
ceny emisnich povolenek (k urovni 25 — 26 EUR), nicméné nizSi objemy
povolenek potfebnych k vyrobé elektfiny zuhli to budou vyraznégji
kompenzovat s tim, Zze meziro¢ni rdsty nakladd na povolenky by se mohly
pohybovat maximalné do 0,5 mid. K&.

Dividendova politika

Se zlep$ujicim se hospodarenim nabira dividendova politika CEZu po letech
pozitivni smér. Po loriském poklesu z 33 K& na 24 K& v letoSnim roce
management spole€nosti navrhnul dividendu ve vysi 34 K& na akcii, coz
znamenalo velmi solidni téméF 7% dividendovy vynos a vyplatu na horni
hrané vyplatniho poméru, jenz je stanoven do rozmezi 80 — 100 %. Valna
hromada konana 29. ¢ervna tuto dividendu podle pfedpokladl schvalila, jeji
vyplata pak tradiéné zapo&ne zadatkem srpna. CEZ podle naseho nazoru
nebude mit ddvod nijak vyrazné ménit letos uplatnény vyplatni pomér ve vysi
97 % ocisténého Cistého zisku, a tak s oCekavanym dalSim zlepSenim
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2021 2022 2023

38 36 40
zdroj: odhady Fio

2020 2021 2022

32 42,3 46,3
zdroj: odhady Fio
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ziskovosti predikujeme narust dividendy i v pfistim roce, a to k Urovni 38 K¢
na akcii, coz by indikovalo cca 8% dividendovy vynos.

S probihajicim divestiénim procesem nabira dividendova politika dalSi
zajimavou dimenzi, kdyz je od pfistiho roku ve hfe vyplata mimofadné
dividendy. Samotny management CEZu naznaduje, Ze mimoradna dividenda
je jedna z moznosti, jak nalozit s hotovostnim pfijmem z pfipravovaného
prodeje rumunskych a polskych aktiv, jenz by se podle nasich odhad{ mohl
v celkovém objemu pohybovat pobliz 35 mid. K& (30 mid. KE Rumunsko a 5
mld. K& Polsko). Do zavérecné faze se dostava prodejni proces rumunskych
aktiv, potencialnich 30 mld. K&, jez by CEZ mohl ziskat zagatkem roku 2021,
by v pfepoétu na akcii znamenalo 56 K¢&. Nepredpokladame, Ze veSkery
pfijem z divestice bude pouZit na mimotadnou dividendu, kdyz CEZ indikuje,
ze Cast bude chtit pouzit napf. na snizeni dluhu, dalSi investice v OZE ¢&i
ESCO sluzbach. Nicméné stale se domnivame, Ze mimofadna dividenda
v objemu 10 — 20 K& na akcii (v absolutnim vyjadfeni cca 5 — 11 mld. K&)
vyplacena napf. v pfiStim roce, je realna. V zakladnim scénafi tak v pfistim
roce pocitame s dividendou v blizkosti 38 K&, v€etné mimoradné vyplaty by
se dividenda mohla posunout k Urovnim 48 — 58 K& na akcii a dividendovy
vynos by se pak dostaval do rozmezi 10 — 12 %.

| v dalSich letech nevidime divody k néjakému zasadnimu vykyvu dividendy
smérem doll. Naopak by se dle nasich aktualnich odhadd méla v zakladnim
scénafi (tzn. bez mimoradné dividendy) drzet na zhruba stabilni &i mirné
rostouci Grovni. Likvidni pozice CEZu bude nadale silna, i bez prodeje vyse
uvedenych zahrani¢nich aktiv by se ¢isty dluh mél bezpecné drzet pod
hranici 3x nasobku EBITDA (oekavame kolem 2,4x), s jejich prodejem by
se pak mél prfiblizovat k hranici 2x. Pfekazkou pro dividendovou politiku
nebudou ani investiéni vydaje (CAPEX), kdyz CEZ sice v aktualizovaném
vyhledu jejich objem navysil, nicméné pro stfednédobé obdobi stanovené
rozmezi 34 — 40,7 mld. K€ neznamena néjakou vyraznou odchylku oproti
pfedchozim letim a napf. ve srovnani s obdobim, kdy CEZ modernizoval
naSeho nazoru nebude mit divod v letech 2022 — 2023 nijak vyraznéji
korigovat sv(jj vyplatni pomér a bude moci si ho dovolit drzet na horni hrané
rozpéti 80 — 100 %. Pro roky 2022 a 2023 tak vidime dividendu v intervalu 36
— 40 K¢, opét nelze vylouCit vylepSeni o mimofadnou dividendu, kdyz
oCekavame posileni hotovostni pozice diky prodeji polskych aktiv a rovnéz
musime pfipomenout pfijem ve vySi 2 mid. K& zinkasovany ke konci roku
2023 za jiz domluveny prodej uhelné elektrarny PoCerady.
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/mk Fio banka
Ocenéni spole¢nosti

2024 pokr'aéujl'ci

faze
risk free rate (%) 0,95 1,05 1,25 1,55 1,85 2,50
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 (%) 6,44 6,44 6,36 6,20 6,04 6,00
cost of eguity (%) 7,39 7,49 7,61 7,75 7,89 8,50
cost of debt (%) 3,30 3,30 3,40 3,50 3,60 4,00
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 2,64 2,64 2,72 2,80 2,88 3,20
eguity weight 0,61 0,66 0,65 0,65 0,64 0,64
debt weight 0,39 0,34 0,35 0,35 0,36 0,36
WACC (%) 5,55 5,85 5,90 6,01 6,11 6,61

zdroj: odhady a vypocty Fio, Bloomberg

mid. K¢ 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 33,7 31,6 35,0 37,5 40,0
tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
NOPAT 26,9 25,2 28,0 30,0 32,0
depreciation 29,9 28,8 28,5 28,5 28,3
change in WC -2,7 -1,0 -2,0 -1,0 -2,6
CAPEX 37,1 36,4 40,7 37,4 34,0
CF to the firm 22,4 18,6 17,8 22,1 28,9
DCF 10,6 17,6 15,9 18,6 22,8
sum of the DCF 85,4
terminal value 398,1
net debt 167,9
equity value 315,6
discontinued operations 37,0
number of shares (mil. ks) 535,3
target price (CZK) 659

zdroj: odhady a vypocéty 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 vypoctu bylo pouZzito viastnich odhadd budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v nasem modelu jsou pramérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucCet nakladi na viastni a cizi kapital pfi zohlednéni
predpokladanych vah vlastniho 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. Kvdli probihajicimu divestiénimu procesu jiz v naSich predikcich ziskovosti
nepocitame s pfispévkem jak rumunskych a polskych aktiv, tak uhelné elektrarny PocCerady. Zaroveri tyto vyélenéna
aktiva v naSem modelu ocenéni zohledriujeme tim, Ze jejich pfedpokladanou hodnotu pric¢itame k equity value.
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Citlivostni analyza

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

WACC

pokracujici rast 6,21% 6,41% 6,61% 6,81% 7,01%
0,6% 670 639 609 582 556
0,8% 698 664 633 604 577
1,0% 728 692 659 628 599
1,2% 760 722 686 653 623

1,4% 796 754 716 680 648
zdroj: odhady Fio
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SWOT analyza:

o Silné stranky

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

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

Systém predprodeji silové elektfiny eliminujici rizika nadmérnych
poklesu cen elektfiny na energetickych burzach

Silna likvidni pozice.

Stale atraktivni dividendova politika.

Financovani za relativné nizké urokové sazby.

Uspokojiva mira zadluzeni neohrozujici finan¢ni stabilitu spole¢nosti.

Y

YV VYV YV

o Slabé stranky

> Citlivost vynosu a ziskd na trzni ceny elektfiny na energetickych
burzach.

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

» Velka organizac¢ni struktura, niz$i flexibilita spole¢nosti.

e Prilezitosti

» Postupné pokoronavirové zotavovani ekonomik vytvaFi pldu pro
opétovné oziveni trznich cen elektfiny s pozitivnim dopadem
realizaénich cen CEZu.

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

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

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

> Plsobeni na trhu zemniho plynu, kam CEZ tsp&§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
v jihovychodni Evropé.

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

> Nejistoty ohledné vyvoje regulace evropskeé energetiky.

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

» Negativni dopady oslabovani turecké liry vici dolaru do hospodareni
tureckych spole¢nych a pfidruzenych podnik.

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

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

Veskeré 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 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, v€etné informaci a investicnich
doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni ¢istou dlouhou ani kratkou pozici pfevysuijici 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 investiCnich 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. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporucéeni, neni odvozena od obchodil Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpusobem motivovany k uvefejfiovani investiénich doporuceni 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 vnitfni kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikim 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 investiéni 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 zavére¢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 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 niz§i 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 zékladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd 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 v$ak 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 doporucenich 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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