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Po dosazeni nasi cilové ceny snizujeme doporuceni na ,,drzet”

Drzet

Cena 14.09.16 428 CZK
12m cil 448 CZK
Pot. rast ceny 4,7%
Dividenda 35 CZK
Celkovy vynos 12,9%
Snizit vahu
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Fakta/dopad: CEZ stile ma problémy s vyrobou v jadernych elektrarnach. CEZ letos sniZil
svlij odhad produkce jiz dvakrat a ta tak bude je$té nizsi nez v roce 2015. OCekavame, ze i
v pfistim roce budou odstavky trvat déle, nez je obvyklé. Cena akcii presto od naseho
unorového doporuéeni ,koupit® vzrostla o vice nez 15 %, pficemz mezitim byla navic
vyplacena dividenda ve vysi 40 CZK na akcii (11% vynos z tehdej$i ceny). Hlavnim
dlvodem bylo zotaveni cen némecké elektfiny (+20 % z jejich Unorového dna). Po dosazeni
cilové ceny jsme pfistoupili k aktualizaci nasich predpovédi.

Investiéni doporuéeni: Vidime zvysujici se riziko, ¢ CEZ nedosdhne svého letosniho
vyhledu. | kdyZz firma svych celoro¢nich cilll dosahne, budou zisky za druhé pololeti
pomérné malé z ddivodu nékolika mimofadnych vlivil. Na druhou stranu budou akcie CEZ
zfejmé nabizet velmi atraktivni dividendovy vynos a v otazce vySe budoucich dividend je
zde velky prostor pro pozitivni prekvapeni. NeGekame vsak, ze by CEZ oznamil velikost
dividendy z leto$niho zisku a pfipadné budouci nastaveni dividendové politiky dfive nez na
jafe 2017. Z divodu absence kratkodobych pozitivnich impulsl a faktu, Ze akcie firmy jsou
mirné nadhodnocené podle ocekavaného ukazatele EV/EBITDA, snizujeme nase
doporuéeni pro akcie CEZ z ,,koupit® na ,drzet“.

Roéni cilova cena: Mirné zvySujeme ze 420 CZK na 448 CZK na akcii. Hlavnim dlvodem
bylo sniZzeni poZzadované vynosové miry v naSem modelu diskontovanych tokl hotovosti
oproti posledni analyze z Unora, coz prevazilo nad kratkodobym zhorSenim finanénich
vysledk( kvdli nizsi vyrobé v jadernych elektrarnach. Spole¢né s odhadovanou dividendou
je nami ocekavany celkovy vynos pro akcionafe mezi 0 % a 15 %, coz v naSi skale

odpovida neutralnimu doporuceni.

Hlavni rizika: NizSi nez oGekavané ceny elektfiny, pokracujici vyrobni problémy, vyssi nez
ocekavané investice, méné §tédra dividendova politika.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za Q3 16 budou zvefejnény 8. listopadu.

Data o akcii Finanéni udaje 2015 2016e 2017e 2018e Ukazatele 2015 2016e 2017e 2018e
RIC CEZsp.PR Bloom CEZ CP Trzby (mid. CZK) 210,2 203,1 204,0 203,7 P/E (x) 11,0 13,2 13,9 15,0
52tydenni rozmezi 362,1 - 532  Provozni marze (%) 31,1 28,4 27,5 27,4 Cena/volny cash flow 14,4 10,3 15,6 14,9
Trzni kap. (CZK mid.) 230,2 Cisty zisk (mld. CZK) 20,7 17,2 16,4 15,2 Dividendovy vynos (%) 9,4 8,2 7,0 6,3
Trzni kap. (EUR mld.) 8,5 Zisk na akcii (CZK) 38,8 32,3 30,8 28,5 P/ugetni hodnota (x) 0,9 0,9 0,9 0,9
Volné obchod. (%) 30 Dividenda na akcii (CZK) 40,0 35,0 30,0 27,0 P/trzby (x) 11 11 11 11
Vykon (%) 1im 3m 12m  Urokové kryti (x) 10,2 8,7 6,0 57 EV/trzby (x) 2,0 2,1 2,1 2,1
Akcie -2,9 8,6 -19,1 Vyplatni pomér (%) 772 1043 97,8 95,0 EV/EBITDA (x) 55 6,2 6,5 6,6
Relativné k PX -3,4 1,1 -6,7 Cisty dluh/vl.kapital (%) 49,0 48,0 51,0 52,7 EV/IC (x) 1,0 1,0 1,0 1,0

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza:

http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/553_aktu
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Zakladni tdaje o CEZ
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Vysledky za Q1 16 byly
prekvapiveé silné...

...hospodareni v Q2 16 ale
zaostalo za o¢ekavanim.

Vidime zvysuijici se riziko, ze
letos$ni vyhled nebude dosazen.

Leto$ni hospodareni CEZ

Vysledky hospodareni za Q1 16

Vysledky CEZ za Q1 16, zveiejnéné 10. kvétna, v polozkach ziskii podstatné piekonaly
prakticky vSechny odhady na trhu. Kvartalni trzby byly o néco nizsi, nez jsme &ekali, zisky
ale vyrazné presahly ocekavani diky niz&im vydajim. Provozni néklady meziro¢né mirné klesly,
hlavnim divodem ale byl vysoky zisk z derivatovych obchodl s komoditami (1,5 mid. K&
oproti ztraté bezmadla 1 mlid. K& pred rokem). V ramci finan¢nich polozek podpofil finanéni
vysledky zisk 0,3 mid. K& z cennych papirl (oproti ztraté 1 mid. K& v Q1 15). Na druhou stranu
CEZ snizil svdj letodni cil vyroby elektfiny v jadernych elektrarndach z 30 TWh na 28,7 TWh.
Navzdory nedekané dobrym kvartalnim vysledkiim management CEZ nezménil svilj celoro&ni
vyhled (EBITDA ve vysi 60 mid. K& a upraveny gisty zisk 18 mid. K¢).

Vysledky CEZ za Q1

mid. Ké Q115 Q1 16 zména odhad KB konsensus*
Trzby 54,20 51,88 -4,3% 53,22 53,59
EBITDA 19,16 20,04 4,6% 17,58 17,71
Provozni zisk 12,03 12,97 7,8% 10,31 10,28
Cisty zisk 7,56 9,96 31,6% 7,17 7,15
Upraveny Cisty zisk 7,56 9,96 31,6% 717 7,14

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *prdmérny odhad v prizkumu CEZ mezi 9 analytiky

Vysledky hospodareni za Q2 16

Vysledky CEZ za Q1 16, zvefejnéné 9. srpna, byly vyrazné pod odekavanim. Trzby byly
podstatné nizsi, nez jsme Cekali, a to zejména v segmentu prodeje (meziro¢ni pokles o vice
nez 10 %) a provozni naklady navysila ztrata z derivatovych obchodd s komoditami ve vysi
0,8 mld. K&. CEZ déle zaudétoval snizeni hodnoty majetku za skoro 1 mid. K&, které se z
vétsiny vztahovalo k rumunskym vétrnym farmam. Firma navic opét snizila svij letosni cil
vyroby elektfiny v jadernych elektrarnach na 26,4 TWh, coz jsme vnimali jako hodné negativni
zpravu. Letosni produkce v jadernych elektrarnach tak nakonec zfejmé bude je$té nizsi nez ta
lofisk& (26,8 TWh). Spolu s oznamenim kvartdinich vysledk& management CEZ snizil svij
celoro¢ni cil EBITDA z 60 mid. K& na 58 mid. K&. Hlavnim dlvodem byly prodlouzené
odstavky jadernych elektraren. Pfedpovéd pro upraveny gisty zisk zlstala nezménéna na 18
mid. K¢.

Vysledky CEZ za Q2

mid. Ké Q215 Q2 16 zména odhad KB konsensus*
Trzby 50,33 47,02 7% 49,32 48,83
EBITDA 16,46 13,09 -20% 14,94 14,56
Provozni zisk 9,27 5,03 -46% 7,89 717
Cisty zisk 7,86 3,75 -52% 5,53 5,53
Upraveny Cisty zisk 7,85 4,80 -39% 5,51 5,51

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *odhad v prizkumu CEZ mezi 11 analytiky véetné KB

Vyhled pro cely rok 2016

Celkové ukazalo hospodareni béhem prvni poloviny roku, ?¢ CEZ stile ma problémy
s vyrobou v jadernych elektrarnach. Firma navic oznamila dal$i prodlouZeni odstavek
v Temeliné béhem tretiho Ctvrtleti, které by podle nasich odhadd mohly snizit celoroéni
produkci o dalSich 0,7 TWh. Proto vidime zvySujici se riziko, ze letosni vyhled nebude
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Vyrobni problémy CEZ by mohly
Castecné pokracovat i v roce
2017.

Realizované prodejni ceny CEZ by
mély jesté nékolik let klesat.

dosazen. Na druhou stranu upraveny dCisty zisk bude podporen tim, Ze odpisy a Urokové
naklady budou o néco nizsi, nez se dfive predpokladalo. Vysledky za cely rok 2016 tak
¢ekame v blizkosti pfedpovédi managementu, jak ukazuje tabulka nize.

Odhady leto$nich vysledk(i CEZ

mid. Ké H2 15 H2 16e yoy 2015 2016e yoy
trzby 107,3 104,3 -3% 210,2 203,1 -3%
EBITDA 29,6 24,6 -17% 65,3 57,7 -11%
Cisty zisk 5,4 3,6 -33% 20,7 17,2 -17%
upraveny ¢isty zisk 12,2 3,2 -74% 27,7 17,9 -35%

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocekavani propadu upraveného zisku o 9 mid. K& (-74 % y/y) za druhé pololeti se mize zdat
pfili§ konzervativni. Je ktomu v8ak nékolik dalSich dlvodl vedle zhorSené provozni
vykonnosti, zplisobené zejména poklesem prodejnich cen elektfiny. Pfedev§im bude oproti
lofiskému roku chybét vysoky pfijem 3,8 mid. K& zvraceni darovaci dané zemisnich
povolenek zaplacené v letech 2011-12. Ugetni zmény po uvedeni elektrarny v Prunéfové do
provozu navic oproti lonskému druhému pololeti zvednou odpisy a urokové naklady o dalSich
2,2 mid. K¢.

Dlouhodobé odhady

Vyroba elektriny a prodejni ceny

Vyrobni problémy v jadernych elektrarnach maji bohuzel delsi trvani, nez jsme dfive o&ekavali.
CEZ letos snizil svilj odhad produkce jiz dvakrat a nyni odekdvame, Ze i v pfistim roce budou
odstavky trvat déle, nez je obvyklé. Navrat k ,maximalni“ jaderné produkci se tak ziejmé
odklada az na rok 2018. Na druhou stranu by se celkovy objem vyroby mél zlepsit uz v roce
2017 diky provozu moderni hnédouhelné elektrarny Ledvice. Nase predpoklady ukazuje graf
vlevo na nasledujici strané.

CEZ své prodejni ceny zajistuje s predstihem, a proto se vyvoj cen na burze do vysledk(i CEZ
promita se zpozdénim. Soucasna cena némecké elektfiny je zhruba 25 EUR/MWh, letos ale
CEZ podle nasich odhad( prodaval elektiiny priblizné za 34 EUR/MWh. Pro rok 2017 pak ma
firma zaji§téno vice nez 80 % ocekavané produkce v priméru za 31 EUR/MWh. To ilustruje, ze
bude trvat jesté nékolik let, nez se primérné prodejni ceny pfizplsobi souc¢asnym trznim
cenam elektfiny.

Océekavame, ze realizované prodejni ceny CEZ budou jesté nékolik let pokracovat
v poklesu, jak ukazuje graf vpravo na dalSi strané, a Ze realizované prodejni ceny se stabilizuji
az na urovni 26-27 EUR/MWh v letech 2019-20. Pfipomefime, Ze Société Générale nedavno
prestala vydavat progndézy pro ceny uhli a elektfiny, a tak nase predpoklady cen komodit
vychazi z forwardovych kfivek k 1. zafi.
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Vyroba elektiiny CEZ (TWh) Prodejni ceny CEZ (EUR/MWh)
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Prognézy vysledkl hospodareni

V nasledujicich letech oéekavame  Upravili jsme nase progndzy a v souladu s nasi predpovédi prodejnich cen nyni oéekavame
iiz jen mensi pokles ziskd. pokraéuijici pokles ziskti CEZ, ale ne tak prudky jako v pfedchozich letech. Zmény nasich

2016-17 z ddvodu vyse zminénych vyrobnich problémd.

Snizené ceny elektfiny srazi firemni marze a vysoké investice do dlouhodobych aktiv
predchozich letech maiji za nasledek rlst odpisl a Urokovych nakladd ve vykazu ziskl a ztrat.
Zisky CEZ by se proto mély usadit na nizich Grovnich, neZ bylo zvykem v poslednich deseti
letech.

Odhady vysledkt CEZ (mld. K&)
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Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Odhadujeme, ze CEZ bude
vyplacet pfiblizné 100 % ziski,
coz by ale znamenalo postupny
pokles dividend.

Dividendy

Budouci dividendova politika CEZ je velkym otaznikem. Vedeni firmy zatim nechtélo
komentovat pfipadné zmény souéasného vyplatniho poméru 60-80 % z upraveného zisku.
| kdyby firma zvolila vyplatu 80 % ze zisku, dividenda na akcii by v nasledujicich letech
dramaticky klesla, podle naSich prognéz az na polovinu soucasné urovné 40 K& za kus.
V nasledujicich letech proto oéekavame vyplatu p¥iblizné 100 % ziski. To by sice
znamenalo postupny pokles dividendy na akcii, dividendovy vynos by ale byl velmi
atraktivnich 6-8 %. V tomto naSem hlavnim scéndfi by zadluzeni CEZ stouplo jen mirmné
(pomér gistého dluhu k EBITDA by podle nasich odhad( dosahl zhruba 2,5x).

Vérime, ze ani zachovani vyplaty 40 K& na akcii neni v nasledujicich letech nemozné
(kazdoro¢ni dividendovy vynos vice nez 9 %). Vétsinovy akcionar (Cesky stat) by mohl tento
piistup prosadit, protoze dividendy CEZ jsou dilleZitou soudasti statniho rozpo&tu. V takovém
scénafi by ovSsem ukazatel Cistého dluhu k EBITDA rostl vyrazné rychleji a béhem nékolika let
by mohl dosahnout 3,0x, coZ by byla nadprimérné vysoka Uroven v ramci sektoru.

Tak jako tak ne¢ekdme oznameni navrhu na dividendu ze zisku letoSniho roku dfive nez na
jare 2017 (letos k tomu doslo az 3. ¢ervna). Domnivame se, Zze management by mél zaroven
prezentovat i postup pro uréeni budoucich dividend, at jiz ve formé Upravy vyplatniho poméru
z upraveného zisku nebo oznameni, Ze bude dividendy odvozovat od jiného finanéniho
ukazatele (napf. provozni nebo volny cash flow).

Odhady dividend

CZK na akcii 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F
Zisk na akcii 33,6 30,7 28,6 25,7 25,4
Dividenda (hlavni scénar) 35,0 30,0 27,0 27,0 27,0
Cisty dluh/EBITDA (x) 2,2 2,4 2,5 2,6 2,6
Dividenda (80% vypl.pomér) 26,9 24,6 23,0 20,7 20,5
Cisty dluh/EBITDA (x) 2,2 2,3 2,4 2,4 2,3
Dividenda (optimisticka) 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
Cisty dluh/EBITDA (x) 2,2 2,5 2,6 2,8 3,0

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Véfime, Ze srovnani se zbytkem
sektoru potvrzuje nase nové
neutralni doporuceni.

Pro ocenéni spole¢nosti jsme

pouzili model DCF a stanovili jsme
cilovou cenu na 448 CZK na akcii.

Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

Ocenéni

Sektorové srovnani

Jako obvykle jsme prozkoumali také srovnani ocenéni CEZ s vyznamnymi zapadoevropskymi

ukazatele EV/EBITDA se zdaji byt akcie CEZ mirné nadhodnocené. Na druhou stranu by
mély akcie CEZ nabizet vyrazné nadprdimérny dividendovy vynos. Proto se domnivame, ze
sektorové srovnani neni v rozporu s nasim novym doporucenim ,,drzet”.

Sektorové srovnani (aktualni ndsobky)

P/E div.vynos (%) EV/EBITDA
spoleénost 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e
E.ON SE 16.1 125 120 4.0 4.1 3.9 3.7 3.6 3.6
EDF 7.2 9.8 10.1 8.5 7.0 6.5 3.0 3.1 3.0
ENDESA SA 15.7 16.7 16.5 6.4 6.1 6.2 7.1 7.2 7.2
ENEL SPA 125 11.5 10.7 4.6 5.1 59 6.8 6.7 6.4
EVN AG 111 111 106 4.0 4.0 4.1 6.3 6.2 6.1
FORTUM OYJ 211 209 193 5.6 5.0 5.2 10.2 101 9.4
ENGIE 133 132 129 7.2 5.1 5.0 5.8 5.9 5.8
IBERDROLA SA 146 142 135 5.0 5.1 5.3 8.9 8.6 8.3
RWE AG 143 130 137 1.9 2.0 2.2 4.1 4.0 4.1
VERBUND AG 176 217 219 1.8 1.6 1.6 101 112 113
median zapadni Evropa 14.4 131 13.2 4.8 5.0 5.1 6.6 6.4 6.3
PGE SA 8.1 9.1 8.8 4.1 4.6 4.2 3.8 4.0 4.0
ENERGA SA 5.5 5.2 5.3 7.0 7.4 6.5 4.0 3.9 4.0
ENEA SA 5.7 5.6 5.1 4.3 4.8 4.7 41 4.0 3.6
TAURON POLSKA ENERGIA SA 4.9 5.0 4.6 3.8 3.6 35 3.9 3.9 3.7
CEZ konsensus 11.8 150 16.0 6.7 5.3 4.3 5.7 6.2 6.5
CEZ odhad KB 134 131 145 8.0 6.8 6.1 6.2 6.4 6.5
sektorovy median* 125 125 120 4.6 5.0 4.7 5.7 5.9 5.8
prémie (kons.odhad proti sektoru) -5% 20%  33% -32%  -6% 9% 0% 4% 12%
prémie (odhad KB proti sektoru) 7% 5% 21% -42%  -27%  -24% 9% 7% 13%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg. *sektorovy median v této tabulce pocitame z ukazatel( uvedenych spoleénosti.

Cilova cena

Pro uréeni fair value (vnitini hodnoty) akcii spoleénosti jsme pouzili model
diskontovaného volného cash flow do roku 2020, jehoz hlavni parametry a vystupy ukazuje
tabulka na nasledujici strané. Na zakladé nasSeho modelu odhadujeme fair value akcii
spole¢nosti na 472 CZK na akcii. Pro ur€eni cilové ceny zohlednujeme tfi parametry, které
mohou dosahovat hodnoty -10 % az +10 %, takZe cilovda cena se pohybuje v rozmezi
70 %-130 % fair value.

» Sektorova atraktivita (-5 %): Doporuceni SG pro evropsky elektrarensky sektor zlstava
»Shizit vahu, a proto tento faktor ponechavame na -5 %.

» Atraktivita spoleénosti (0 %): Akcie nabizi nadprimérnou likviditu, jejich atraktivitu naopak
snizuje nékolik probléml jako napf. riziko dal8ich nepfiznivych zdsahl regulator(
v balkanskych zemich.

» Spekulativni potencial (0 %): Vnimame rostouci riziko, Ze predpovéd managementu pro
letos$ni rok nebude naplnéna z divodu nizsi nez oCekavané vyroby v jadernych elektrarnach.
Na druhou stranu vidime prostor pro pozitivni pfekvapeni v oblasti dividendové politiky.

Za pomoci vys$e uvedenych parametrG jsme stanovili cilovou cenu pro akcie CEZ na
448 CZK (fair value minus 5 %). Hlavnim ddvodem zvy$eni cilové ceny z pfedchozi Urovné
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420 CZK za kus byl pokles pozadovanych vynosovych mér, protoZze prostfedi nizkych
urokovych sazeb pravdépodobné potrva déle, nez jsme predpokladali v posledni analyze.

Ocenéni akcii CEZ

Kalkulace poZzadované vynosové miry H2 16F 2017F 2018F 2 019F 2020F LT
bezrizikova sazba 0,3% 0,6% 0,9% 0,7% 1,2% 1,2%
beta 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
rizikova prémie 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
néklady vlastniho kapitalu 6,0% 6,4% 6,7% 6,5% 7,0% 7,0%
véha diuhu 36% 37% 38% 38% 38% 38%
néklady dluhu (po dani) 2,6% 2, 7% 2,8% 2,6% 3,0% 3,0%
WACC (vazené naklady kapitalu) 4,83% 5,04% 5,20% 5,01% 5 ,48% 5,48%
ocen éni modelem DCF (mld.K ¢€) H2 16F 2017F 2018F 2019F 2020F
provozni zisk 8,3 234 23,0 21,6 21,2

- dané -1,8 -4,9 -4,8 -4,5 -4,5
NOPLAT 6,5 18,5 18,1 17,0 16,8

+ odpisy 15,8 31,1 31,2 31,5 31,6

- kapitalové investice -20,9 -32,8 -35,2 -32,4 -30,5

+/- zména pracovniho kapitalu -9,6 -3,9 -0,6 -0,6 -0,6
FCFF (volny cash flow) -8,2 12,9 13,6 15,6 17,3
cena / volny cash flow -27.8 17,7 16,8 14,7 13,2
soucasna hodnota volného cash flow -8,0 12,0 12,0 13,1 13,8
soucasna hodnota cash flow do r.2020 42,9
Soucasna hodnota cash flow po r.2020 3334
¢isty dluh -124,4
odhad hodnoty vlastniho kapitalu 251,9
pocet akcii (mil.) 534,1
fair value (K¢ na akcii) 472
cilova cena (K € na akcii) 448

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost nasi cilové ceny na zménu klic¢ovych parametrd, kterymi
jsou diskontni sazba, dlouhodoba mira rdstu v naS8em modelu a progndzy cen elektfiny
v EUR/MWh.

Citlivost cilové ceny na zménu parametr(

Dlouhodoba mira riistu (vlevo) a diskontni sazba (nahore) Ceny elektiny (dlouhodoba nahore, kratkodoba vievo)
5,0% 5,2% 5,5% 5,7% 6,0% 20 23 25 28 30
0,5% 392 356 324 295 269 21 221 309 397 485 572
1,0% 462 418 379 344 313 23 247 335 422 510 596
1,5% 553 497 448 405 367 25 273 361 448 534 621
2,0% 674 600 537 482 434 27 299 386 473 559 644
2,5% 843 741 655 583 521 29 324 411 497 582 669

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

Akcie CEZ jsou vyrazné ovlivnény vyvojem cen elektfiny na evropskych trzich.
Vyznamné odchyleni cen némecké elektfiny od nasich prognéz muze zpUsobit odligny
vyvoj ziskG CEZ, neZ nyni predpokladame.

Ziskové marze CEZ mohou v dlouhodobém horizontu klesnout vice, nez nyni
ocekavame. Nami ocCekavané marze EBITDA okolo 27-28 % stale mohou byt pfilis
optimistickym odhadem.

CEZ musi obnovovat své vyrobni portfolio, co? miZe vyzadovat vysoké kapitalové
investice. V naSich prognézach nepocitame s rozSifenim Ceskych jadernych elektraren;
provedeni takové investice bez statni garance by pfi aktudlnich prognézach budoucich cen
elektfiny mohlo mit silné negativni dopad na nase ocenéni.

Energeticky sektor je regulovan. Fiskalni problémy v mnoha evropskych zemich
v poslednich letech vedly k vyS$Simu danovému zatizeni a obdobny vyvoj nelze vylougit
v budoucnosti. Velkym rizikem je i omezovani podpory vyroby elektfiny z obnovitelnych
zdrojd (napf. v Rumunsku).

Politicka rizika. Snizeni globalni stability by mohlo negativné ovlivnit hodnotu investic CEZ
v Turecku. ZvySeni podnikovych dani v CR nyni neodekdvame (pfed poslednimi
parlamentnimi volbami se diskutovalo o zavedeni sektorové dané), rlst darfové sazby pro
podniky ale do budoucna nelze vyloudit.

Vyvoj ménovych kurz. Odekavame, 7e Ceska narodni banka ukondi sviij kurzovy
zavazek v Q4 17 a kurz CZK/EUR dosahne v roce 2019 urovné 24,7 oproti sou¢asnému
kurzu v blizkosti 27,0 CZK/EUR. Siln&jSi nez oGekavané posileni ¢eské koruny oproti euru
by pro CEZ bylo negativni, protoZe dopad na ceny elektiny (&eské ceny jsou odvozeny od
eurovych némeckych cen) by prevazil nad ziskem ze snizeni hodnoty eurového dluhu.

Akvizice. Pripadné akvizice nejsou zahrnuty v naSich prognézach. Mezi hlavni mozné
dopady patii zvy$eni konsolidovanych zisk(i CEZ, ale i znaéné zvyseni gistého dluhu. Velké
akvizice mohou mit pozitivni i negativni vliv na nasi cilovou cenu a doporuceni v zavislosti
na parametrech transakce (hlavné nakupni cena).

14. zafi 2016 | 9



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

Finanéni Gdaje CEZ

2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Ocenéni
P/E (x) 55 6,4 10,2 11,0 13,2 13,9 15,0
Price/cash flow (x) 3,3 3,6 4,6 4,6 4,8 4,8 4,9
Price/free cash flow (x) 35,7 6,1 13,4 14,4 10,3 15,6 14,9
Price/book value (x) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
EV/vynosy (x) 2,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,1 2,1
EV/EBITDA (x) 4,6 4,7 5,2 5,5 6,2 6,5 6,6
Dividendovy vynos, brutto (%) 9,4 9,4 9,4 9,4 8,2 7,0 6,3
Udaje v pfepoé&tu na akcii (CZK)
EPS (upr.) 77,6 67,2 41,9 38,8 32,3 30,8 28,5
Amortizace goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash flow 129,2 119,4 93,8 92,4 88,3 88,9 86,9
Vlastni kapital (book value) 468,5 468,5 489,2 501,6 500,4 496,2 494,7
Hruba dividenda 40,0 40,0 40,0 40,0 35,0 30,0 27,0
Vykaz ziskt a ztrat (CZKm)
Vynosy 215 095 216 988 200 657 210167 203 102 204 022 203715
EBITDA 85 509 82 061 72 676 65 265 57 711 56 112 55790
Depreciace a amortizace -27 578 -27 902 -27 705 -28 619 -29 917 -31 072 -31 198
Provozni vysledek 57 931 54 159 44 971 36 646 27 794 25 040 24 592
Amortizace goodwill 0 0 0 0 0 0 0
Cisty drokovy vynos -2573 -3127 -3 042 -2 465 -2774 -3732 -3953
Mimoradné neprovozni polozky 0 -3719 -7 952 -7 685 -973 0 0
Dar z pfijmu -10 804 -9199 -6 224 -6 348 -4 836 -4 354 -4 037
Mensinové podily 1276 679 -29 192 96 48 43
Jiné 0 0 0 0 0 0 0
Vykazany cisty zisk 41 429 35 886 22 403 20 739 17 242 16 428 15 231
Upraveny cisty zisk (bez mimoradnych polozek a 41 429 38 926 29 484 27 657 17 924 16 428 15 231
Sr:\)éini toky (CZKm)
Provozni CF 71785 63 616 51 699 51 736 57 557 45 072 47 354
Cisté kapitalové vydaje -60 495 -27 437 -34 958 -23 441 -34 200 -32 800 -35 200
Investiéni CF -51 410 -27 732 -29 506 -24 265 -36 676 -33 211 -35 620
CF z financovani -17 919 -21 365 -30 126 -47 869 -9 314 -16 023 -14 421
Cista zména hotovosti 2456 14519 -7 933 -20 398 11 567 -4 162 -2 686
Rozvahové polozky (CZKm)
Dlouhodoba aktiva 494 147 493 977 495 778 491 424 498 183 500 323 504 744
Z toho nehmotna aktiva 21 604 21 507 20 611 20 164 20 567 20 979 21 398
Pracovni kapital 57 218 57 143 49 663 51107 49 264 50 472 51 323
Vlastni kapital 250 235 250 235 261 308 267 893 267 285 265 019 264 227
Mensinové podily 3984 3658 4543 4262 4166 4118 4075
Rezervy 64 243 64 225 67 911 90 797 95 091 96 424 97 778
Cista hotovost (zaporna éisla = zadluzeni) -161 062 -156 467 -147 201 -131 223 -128 252 -135 085 -139 374

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pomérové ukazatele CEZ

2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Ziskovost
ROIC (%) 10,7 8,1 6,6 5,3 5,0 4,7 4,5
ROE (%) 17,4 14,3 8,8 7,8 6,4 6,2 5,8
Marze
Hruba marze (%) 59,3 57,2 55,8 50,5 48,4 47,3 47,3
EBITDA marze (%) 39,8 37,8 36,2 31,1 28,4 27,5 27,4
Provozni marze (%) 26,9 25,0 22,4 17,4 13,7 12,3 12,1
Dynamika
Rust vynosu (%) 2,5 0,9 -7,5 4,7 -3,4 0,5 -0,2
Rust EBITDA (%) -2,1 -4,0 -11,4 -10,2 -11,6 -2,8 -0,6
Rust provozniho zisku (%) -5,9 -6,5 -17,0 -18,5 -24,2 -9,9 -1,8
Rust vykazaného &istého zisku (%) 1,7 -13,4 -37,6 -7,4 -16,9 -4,7 -7,3
Rust upraveného gistého zisku (%) 1,7 -6,0 -24,3 -6,2 -35,2 -8,3 -7,3
Financovani
Cisty dluh/viastni kapital 64,4 62,5 56,3 49,0 48,0 51,0 52,7
Urokové kryti (x) 13,4 10,0 10,1 10,2 8,7 6,0 5,7
Vyplatni pomér (%) 53,2 54,9 72,5 77,2 104,3 97,8 95,0

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zverfejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dal$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spoleénosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komer¢ni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu€eni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Zze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takZe cilova cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocefovaci metody a kliGové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiiCi platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (7 doporuceni).

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB (k 14. zafi 2016)

Prodat
0%

Koupit
43%

Drzet
57%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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GEZ 02 CR CME Philip Morris NWR Pegas Unipetrol Fortuna MONETA

Nonwovens Money Bank
Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenti SPAD*
Doporuceni drzet drzet drzet koupit kor]e<’: . koupit korje(; . drzet koupit
pokryvani pokryvani

Cilova cena CZK 448 CZK260 USD25 CZK 13500 n/a CZK 863 n/a CZK 96 CZK 90
Datum 14/9/16 22/3/16 12/8/15 13/6/16 20/6/16 20/5/16 23/4/15 20/5/16 6/9/16

Piehled doporuéeni za piedchozich 12 mésicu (Etvrtietné)
Doporuceni koupit koupit koupit prodat koupit v revizi
Cilova cena CZK 420 CZK 251 CZK 11890 - CZK 800 Vv revizi
Datum 12/2/16  12/11/15 2/9/15 11/1215  3/12/15 10/3/16
Doporuceni koupit prodat koupit
Cilova cena CZK 608 CZK 819 CZK 79
Datum 18/9/15 11/9/15 28/8/15
Doporuceni v revizi v revizi
Cilova cena V revizi Vv revizi
Datum 27/8/15 27/8/15
Doporucéeni
Cilova cena
Datum
Primy ¢i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB ne ne ne ne ne ne ne ne ne
a/nebo s ni propojené osoby ve
vztahu k emitentovi
Primy ¢i nepiimy podil KB na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu emitenta vys$si
nez 5%
vyznamny finanéni zajem ne ne ne ne ne ne ne ano ne
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuéeni ve vztahu k
emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu ne ne ne ne ne ne ne ne ne

management emisi CP pfislu§ného
emitenta za poslednich 12 mésicuq,
Smluvni
investi€nich sluzeb mezi
prisluSnym emitentem,
Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a prisluSnym
emitentem,

KB market making** pro tituly
prisluSného emitenta,

KB a

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény,

ne ne ne ne ne ne

ne ne ne ne ne ne

ne

ne

ne

ne

vztahy pro poskytovani Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto

ne

ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory

Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investiénimi nastroji nebo od
nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spolec¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizke,
véetné autor( tohoto dokumentu, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni

koncern nejsou timto dokumentem vazani pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu
zplUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vyse
uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastroji nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je
zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost plvodni
investované c&astky. Investicni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu piislusnych pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské nérodni banky. Komer&ni
banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporucenti,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci
Komer¢ni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiCnimi nastroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investiénich nastrojd. Hodnoceni autor(
investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji

i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorl tohoto dokumentu
prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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