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Srazili jsme nase odhady kvdli nizkym cenam elekttiny, v akciich CEZ ale vidime hodnotu

Koupit

Cena 11.02.16 370 CZK
12m cil 420 CzZK
Pot. rist ceny 13,5%
Dividenda 35 CzZK
Celkovy vynos 23,0%
Snizit vahu
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Fakta/dopad: CEZ se stava méné zavislym na vyvoji cen elektfiny, kdyZ podil vyrobniho
segmentu na konsolidované EBITDA za devét mésicl lofiského roku klesl na 50 % oproti
57 % pred rokem. Primérna expozice v evropském sektoru sitovych odvétvi je ovSem jesté
nizsi (podle odhadu Société Générale okolo 40 %), a proto vykonnost akcii CEZ béhem
propadu cen elektfiny v poslednich mésicich zaostavala za svym sektorem. DalSim
dlvodem byly neplanované odstavky v jadernych elektrarnach, coz v8ak vnimame jen jako
dodasny problém. Predpovidame, Ze zisky CEZ budou dél klesat z diivodu nizkych cen
proudu. Ceny elektfiny by podle Société Générale mély zlstat citlivé na zmény cen hlavnich
energetickych komodit a oproti sou¢asnym tGrovnim maiji jen maly rlstovy potencial.

Investiéni doporuéeni: Odhadujeme, e navzdory klesajicim ziskim by mél CEZ diky
niz$im kapitalovym vydajim generovat velmi silny volny cash flow; podle nasi prognézy
v priiméru piiblizné 35 K& na akcii roéné. Ackoliv by CEZ mohl vyrazné snizit vysi dividend
(pokud se firma rozhodne stabilizovat pomér zadluzeni k EBITDA), tak véfime, Zze pravé
tvorba vysokého cash flow presvédéi investory k tomu, aby akcie CEZ opét kupovali.
Navzdory vyrazné revizi nasich odhadil by mély akcie CEZ naddle nabizet nadpriimérny
dividendovy vynos.

Rocéni cilova cena: Snizujeme ze 608 CZK na 420 CZK na akcii. Hlavnim dlvodem bylo
znacné zhorSeni nasich prognéz ziskl v disledku vyrazného snizeni o¢ekdvanych cen
elektfiny (aktudlni odhady SG pro ceny némecké elektfiny jsou pfiblizné o 25 % nizsi nez
2015,
s odhadovanou dividendou je nami ocekavany celkovy vynos pro akcionare vysSi nez

v zafi kdy jsme vydali posledni aktualizaci na$i analyzy CEZ). Spoledné

15 %, a proto ponechavame nase doporuéeni ,,koupit“ akcie CEZ.

Hlavni rizika: NizSi neZz oCekavané ceny elektfiny, vysSi nez oCekavané investice, méné
$tédra dividendova politika.

Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za Q4 15 budou zvefejnény 15. bfezna.

Data o akcii Finanéni udaje 2015e 2016e 2017e 2018e Ukazatele 2015e 2016e 2017e 2018e
RIC CEZsp.PR  Bloom CEZ CP Trzby (mld. CZK) 204,4 199,4 1939 190,7 P/E (x) 9,2 12,6 13,1 15,1
52tydenni rozmezi 369 - 683,2 Provozni marze (%) 31,3 30,8 29,8 29,2 Cena/volny cash flow 19,7 8,5 7,6 8,0
Trzni kap. (CZK mid.) 199,1  Cisty zisk (mld. CZK) 21,5 15,7 15,1 13,1 Dividendovy vynos (%) 9,5 6,6 6,1 6,0
Trzni kap. (EUR mid.) 7,4  Zisk na akcii (CZK) 40,2 29,4 28,3 24,5 P/uéetni hodnota (x) 0,8 0,8 0,8 0,8
VolIné obchod. (%) 30 Dividenda na akcii (CZK) 35,0 24,3 22,6 22,0 P/trzby (x) 1,0 1,0 1,0 1,0
Vykon (%) 1m 3m 12m  Urokové kryti (x) 9,9 4,4 4,4 4,1 EV/trzby (x) 1,9 2,0 2,0 2,0
Akcie -10,4 -22,9 -37,1 Vyplatni pomér (%) 68,8 70,0 80,0 90,0 EV/EBITDA (x) 54 57 59 6,1
Relativné k PX -2,8 -9,7 -26,6 Cisty dluh/vl.kapital (%) 57,6 59,0 56,2 53,9 EV/IC (x) 0,9 0,9 0,9 0,9

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza:

http://trading.kb.cz/CommentsAnalysis/Detail/REPORT
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B KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

CEZ je vertikalng integrovana
elektrarenska spolec¢nost, vétsiny

ziskii dosahuje v Ceské republice.

Vétsina vyrobené elektiiny CEZ
pochazi z jadernych a uhelnych
zdroju.

Ceské ceny elektiiny kvali
propojeni trhd kopiruji vyvoj
némeckych cen.

Zakladni tdaje o CEZ

EBITDA podle segmentt (9M 2015)

EBITDA podle regionti (9M 2015)
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Globalni ceny ropy a uhli prudce
spadly, coz srazilo i ceny
némecké elektiiny.

SG vyrazné snizila své prognozy
cen elektfiny.

Aktualni vyvoj

Ceny komodit

Globalni ceny komodit za posledni rok a pul strmé klesaji. Ceny ropy jsou pod silnym
prodejnim tlakem od konce roku 2014, kdy OPEC potvrdil cilovani podilu na trhu. Americti
tézafi ropy z bfidlic zatim svou produkci vyznamné nesnizili a na trhu s ropou tak nadale
prevySuje nabidka poptavku, coz srazilo ceny na nejnizsi Uroven za poslednich 13 let.

Mezitim doslo také k propadu svétovych cen uhli, predevsim kvdli klesajici poptavee z Ciny a
slabsim vyhlidkdm tamniho hospodarstvi (Cina totiz predstavuje asi polovinu celosvétové
spotieby uhli). Nizké ceny ropy rovnéz prispély k poklesu, protoze snizuji naklady na dopravu i
samotnou téZbu uhli. Nize uvedeny graf vpravo ukazuje, Ze v dlouhodobém horizontu byly
globdlni ceny ropy a uhli docela dobfe synchronizovany. Dlvodem je pravdépodobné
skute¢nost, Ze v aktudlni dlouhodobém komoditnim cyklu je poptavka po energetickych
komoditach taZena predevsim Cinou.

Negativni vyvoj cen uhli stlaéil doli némecké ceny elektfiny, protoze rozhodujici pro
tvorbu cen jsou vsoucasné dobé& vyrobni naklady uhelnych elektraren. Ceny emisnich
povolenek se sice loni zotavily (letos opét klesaji), ale to nestacilo kompenzovat vliv klesajicich
cen uhli. Vyrobni marze uhelnych elektraren (tzv. dark spread) byla v poslednich 12 mésicich
relativné stabilni na drovni zhruba 4 EUR/MWh.

Vyvoj cen komodit za posledni rok* Vyvoj cen komodit od roku 2007*
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Zdroj: Bloomberg. *100=ceny z 30.1.2015 Zdroj: Bloomberg. *100=ceny z 31.12.2007

Société Générale ma pro ceny ropy pozitivni vyhled nebot letos oCekava postupné zmenseni
nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou. Tvorba zasob by se méla oproti 2,3 mil. bareld
denné v poloviné loriského roku vyrazné snizit na 1,4 mil. vH1 16 a jen 0,6 mil. béhem
letosniho druhého pololeti. SG proto predpovidd, Ze cena ropy Brent dosdhne na konci tohoto
roku 50 USD za barel (oproti sou¢asné cené kolem 30 USD/b). Na druhou stranu, vyhled SG
pro ceny uhli je pouze mirné optimisticky; analytici SG béhem pfristich let ¢ekaji svétové
ceny uhli na Urovni 41-42 USD/t (oproti soucasné cené 37 USD/t) v dusledku absence
vyznamnéj$iho snizovani objemu tézby a vlazné poptavce z Ciny.

Komoditni analytici SG proto prudce snizili své prognézy cen némecké elektfiny, coz je
kliSovy vstup do naSeho ocefiovaciho modelu pro akcie CEZ. Aktudlni odhady SG jsou
priblizn& o &tvrtinu nizsi nez v zaki 2015, kdy jsme vydali posledni aktualizaci nasi analyzy CEZ
(viz tabulka na nasledujici strang). Ceny elektfiny po podle SG mély zlstat citlivé na zmény
hlavnich energetickych komodit. Poptavka navic zfejmé zlstane slaba a nabidku mUze
zvySovat rlst vyroby vétrnych elektraren v Némecku. Ceny elektfiny tak podle SG maiji oproti
sou¢asnym Urovnim jen maly rlistovy potencial.
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Nizké ceny elektfiny srazily doll
akcie CEZ, jejichz vykonnost
zaostala za primérem sektoru.

Vysledky za Q3 15 byly v hlavnich
polozkach pod o¢ekavanim.

Prognézy SG

EUR 10.2.2016 2016 2017 2018 2019 2020
Elektfina Némecko (EUR/MWh) 21,1 23,6 23,5 24,0 24,6 25,1
Predchozi prognéza (zafi 2015) - 31,4 31,3 31,9 33,4 33,5
zména - -25% -25% -25% -26% -25%

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, analyza European Power Special z 9.2.2016

Dopad na elektrarensky sektor

Vétsina zisku CEZ tradiéné pochazela z vyroby elektiiny, a proto cena akcii sledovala
negativni trend vyvoje cen komodit. Vykonnost akcii CEZ v poslednich mésicich vyrazné
zaostala za evropskym elektrarenskym sektorem. Podle naseho nazoru byl hlavnim divodem
fakt, ze CEZ ma vétsi expozici vidi cendam elektfiny nez je primér v sektoru. SG se domniva,
Ze zhruba 60% EBITDA v odvétvi pochazi z regulovanych a stabilnich segmentd, pficemz
v pfipadé CEZ to donedévna byla méné nez polovina. Kromé toho mél CEZ ve druhé poloviné
minulého roku problémy s vyrobou v jadernych elektrarnach, coz mélo za nasledek dvoji
snizeni vyhledu provozniho zisku.

Akcie a cena elektfiny za posledni rok* Akcie a cena elektfiny od roku 2007*
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Leto$ni hospodareni CEZ

Vysledky hospodareni za Q3 15

Vysledky CEZ za Q3 15, zvefejnéné 10. listopadu, byly v hlavnich polozkdch pod
ocekavanim. Kvartalni trzby prekonaly vSechny odhady na trhu, marze EBITDA vSak
zklamala, kdyz prekvapivé vysoky byl rlst naklad na nakup elektfiny a ostatnich provoznich
vydajti. Cisty zisk se propadl kviili hor&i provozni vykonnosti a zejména z ddivodu nedekaného
odpisu majetku za 2,4 mld. K&. Ten se sklada z odpisl ve vyrobnim segmentu ve stfedni
Evropé (1,3 mid. K¢), vyroby v jihovychodni Evropé (0,6 mid. K¢&) a distribuce v jihovychodni
Evropé (0,4 mid. K&). Za prvnich devét mésicl leto$niho roku stouply konsolidované trzby CEZ
0 2 % yl/y, EBITDA vSak meziro¢né klesla o 12 % na 48,4 mid. K¢ a ocistény Cisty zisk
dokonce 0 23 % na 18,6 mid. K&.

Vysledky CEZ za Q3

mid. Ké Q3 14 Q3 15 zména odhad KB konsensus*
Trzby 45,31 47,711 5,3% 45,14 45,55
EBITDA 14,83 12,82 -13,5% 13,88 13,45
Provozni zisk 4,73 3,32 -29,7% 6,74 6,17
Cisty zisk 2,54 1,29 -49,4% 4,65 3,56

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *primérny odhad v priizkumu agentury Reuters
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CEZ v listopadu znovu snizil
predpovéd’ letosni EBITDA.

Lotiské vyrobni problémy CEZ
vnimame spiSe jako jednorazové.

Realizované prodejni ceny CEZ by
se mély stabilizovat az od roku
2019.

Vyhled pro cely rok 2015

Spolu s vysledky za Q3 15 CEZ oznamil snizeni piedpovédi letosni EBITDA ze 68 mid. Ké&
na 64 mld. K&, za ¢imz stdly prodlouzené odstavky jadernych elektraren i horSi vyroba
uhelnych elektraren. Rozsah poklesu celoro&niho cile byl negativnim prekvapenim, protoze
trzni konsensus byl nastaven na 66,5 mld. K&. Vyhled pro ocistény disty zisk ovSem zlstal
nezménén na 27 mlid. K¢ diky vraceni ¢asti darovaci dané na emisni povolenky, coz bylo
oznameno na konci fijna. Pfipomenme, Ze plvodni vyhled EBITDA pro rok 2015 byl v bfeznu
nastaven na 70 mid. K¢&.

Nase aktudlni odhady vysledkd za cely rok 2015 jsou v souladu s vyhledem CEZ. Za Q4 15 by
méla firma dosahnout zna¢ného meziro¢niho rlstu Cistého zisku diky jednorazovému pfijmu
z vraceni dané a absenci velké ztraty z pfecenéni akcii MOL, ke které doslo v Q4 14. Provozni
ziskovost by v Q4 15 méla byt podobna jako v pfedchozim priibéhu lofiského roku. Zaroven
v Q4 15 ocekavame dalsi odpisy aktiv kvdli vyraznému zhor$eni vnéjsiho prostiedi. Oznameny
Cisty zisk by proto mél byt vyrazné nizsi nez ocistény zisk.

Odhady leto$nich vysledk(i CEZ

mid. Ké Q4 14 Q4 15 yoy 2014 2015 yoy
trzby 53,6 54,1 1% 200,7 204,7 2%
EBITDA 17,9 15,5 -13% 72,7 63,9 -12%
Cisty zisk 2,6 4,8 85% 22,4 21,5 -4%
ocistény Cisty zisk 5,3 10,5 100% 29,5 27,2 -8%

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dlouhodobé odhady

Vyroba elektriny a prodejni ceny

Davody snizeni vyhledu na rok 2015 vnimame spiSe jako jednordazové, a proto by zhor$eni
samo o sobé nemélo mit velky vliv na naSe dlouhodobé odhady, byt zde existuje riziko dalSiho
odlozeni uvedeni do provozu nové uhelné elektrarny Ledvice. V letoSnim roce ¢ekame
zotaveni objemu vyroby elektfiny, jak ukazuje graf vlevo na nasledujici strané. VétSina
zlepSeni by méla pfijit ze strany jadernych elektraren.

Oéekavame, ze realizované prodejni ceny CEZ budou v letech 2016-18 pokracovat
v poklesu. CEZ své prodejni ceny zajistuje s predstihem, a proto se vyvoj cen na burze do
vysledkt CEZ promita se zpozdénim. Spolednost napiiklad ke konci lofiského fijna méla
zajistény ceny pro priblizné 85 % océekavané produkce leto$niho roku v priméru za
35 EUR/MWh, 56 % produkce roku 2017 za 33 EUR/MWh a asi Ctvrtinu o¢ekavané vyroby
roku 2018 za 34,5 EUR/MWh. Je patrné, Ze bude trvat nékolik let, nez se primérné prodejni
ceny pfizpUsobi sou¢asnym trznim cenam elektfiny. Nyni pfedpovidame, Ze v letech 2019-20
se realizované prodejni ceny stabilizuji na Urovni 25-26 EUR/MWh.
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Vyroba elektiiny CEZ Prodejni ceny CEZ (EUR/MWh)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross
Asset Research

Prognézy vysledkl hospodareni

Dlouhodoby klesajici trend ziskt
CEZ podie nas skonéi nejdiive v
letech 2018-19.

Upravili jsme naSe progndzy, které nyni zohledruji aktudlni vyhled pro ceny elektfiny.
V souladu s nasi predpovédi prodejnich cen odhadujeme, ze dlouhodoby klesajici trend
ziskti CEZ skonéi nejdfive v letech 2018-19. V roce 2016 by se mél &isty zisk prudce zhorsit

v disledku kombinace niz8i provozni ziskovosti (efekt snizenych cen elektfiny), rostoucich
odpist (nasledek vysokych investic do dlouhodobych aktiv pfedchozich letech) a Urokovych
nakladd (za tim bude stat hlavné fakt, Ze Groky spojené s investicemi do uhelnych elektraren

Ledvice a Prunérov jiz nebudou kapitalizovany).

Odhady vysledkt CEZ (mld. K&)
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Snizené Investi¢ni vydaje by mély
umoznit silnou tvorbu hotovosti.

Vyrazné jsme snizili naSe odhady

dividend.

Predpovidame dividendu ze zisku
roku 2015 ve vysi 35 K¢ na akcii.

Cash flow a dividendy

Investiéni vydaje CEZ by mély od letosniho roku vyrazné klesnout. Firma pro roky
2016-2020 predpoklada v priméru o 30 % nizsi investice nez loni (tento vyhled by jiz zahrnut
do progndéz v nasi predchozi analyze). Snizené investice by mély umoznit silnou tvorbu
cash flow navzdory tlaku nizkych cen elektfiny na provozni ziskovost. V prosincové prezentaci
pro investory CEZ nové uved! stfednédoby vyhled pro volny cash flow, ktery firma definuje
jako provozni cash flow minus investi¢ni vydaje (viz graf nize vlevo). Odhadovany primér
22 mld. K& v letech 2015-19 odpovida vysokym 41 K& na akcii rocné. Nase sou¢asné odhady
jsou niz&i (v daném obdobi v prdméru 18,5 mid. K&), protoze odhadované ceny elektfiny
mezitim znac¢né poklesly. Nicméné i tento odhad by znamenal velmi dobrou tvorbu hotovosti
(volny cash flow v prdméru 35 K& na akcii ro¢né).

V souladu s revizi nasich prognoz ziskG jsme také vyrazné snizili odhady dividend, jak
ukazuje graf nize vpravo. Adkoliv podle nasich vypoétd by CEZ ze své tvorby cash flow mohl
pokryt velmi atraktivni dividendy okolo 35 K& na akcii ro¢né, mohlo by to vést k pfili§ velkému
rlstu ukazatele zadluZeni. NaSe aktualizované odhady predpokladaji snahu o stabilni pomér
Cistého dluhu k EBITDA v blizkosti 2,5x (ke konci roku 2015 oCekavame 2,4x). Navzdory
tomuto omezeni odhadujeme, Ze dividendy by mély pfesahovat 20 K& na akcii ro¢né, a to za
predpokladu postupného zvySeni vyplatniho poméru ze soucasnych 60-80 % na 90 % ze
zisku.

Odhad CEZ - volny cash flow (mld. K¢) Dividendy CEZ
40 @
40 ‘38’ ‘37’38‘39
- s W s %
20 30
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20 sl 2@ W
0 r
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-20 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015- . - . .
2019F 60-80% payoutratio ®currentdividend est. ® previous div.est.
Zdroj: CEZ Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Navrh na dividendu ze zisku roku 2015 by mél byt oznamen mezi bfeznem a kvétnem
(loni ktomu doslo 12. kvétna spole¢né se zvefejnénim vysledkl hospodafeni za Q1).
Vzhledem k soucasné dividendové politice a pfedpovédi managementu pro Cisty zisk by se
méla dividenda pohybovat pfiblizné v pasmu 30-40 K& na akcii. NaSe sou¢asna predpovéd je
35 K& na akcii, coz by znamenalo 12,5% pokles z lonskych 40 K& na akcii. VySe navrhu
dividendy by mohla byt ddlezitym indikatorem toho, zda CEZ (a pfedev&im jeho akcionéfi)
bude preferovat rozdéleni vétsiny volného cash flow anebo radéji stabilitu ukazatele zadluzeni.
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Akcie CEZ by mély nabizet

nadprimérny dividendovy vynos.

Pro ocenéni spoleénosti jsme

pouzili model DCF a stanovili jsme
cilovou cenu na 420 CZK na akcii.

Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

Ocenéni

Sektorové srovnani

Jako obvykle jsme prozkoumali také srovnani ocenéni CEZ s vyznamnymi zapadoevropskymi
a polskymi elektrarenskymi spole¢nostmi. V sou¢asné dobé je ale podle naseho nazoru
vypovidaci hodnota sektorového srovnani relativné nizka, protoze vétSina konsensualnich
odhadl by mohla byt kvili propadu cen komodit nadsazena. Tak jako tak se ale zd3, ze akcie
CEZ pravdépodobné budou nabizet nadpriimérny dividendovy vynos. To by mélo platit i
pokud vezmeme v potaz nase snizeni odhadu dividend.

Sektorové srovnani (aktualni ndsobky)

P/E div.vynos (%) EV/EBITDA
spole¢nost 2015e 2016e 2017e 2015e 2016e 2017e 2015e 2016e 2017e
E.ON SE 10,1 10,7 105 6,2 6,1 6,2 3,2 35 35
EDF 5,0 59 7,1 119 10,6 9,2 2,6 2,7 2,8
ENDESA SA 14,5 13,4 14,0 6,9 7,4 73 6,7 6,6 6,7
ENEL SPA 10,8 11,1 10,3 47 52 58 6,2 6,4 6,2
EVN AG 11,6 11,2 108 4,2 4.3 4,6 6,2 6,1 6,1
FORTUM OYJ 17,2 17,8 17,3 79 7,2 73 7,6 7,8 73
ENGIE 12,0 10,8 10,5 75 7,6 75 55 54 52
IBERDROLA SA 15,7 147 141 4,6 4.8 4,9 8,6 8,1 7.8
RWE AG 6,0 10,2 9,5 58 52 51 3,0 3.3 33
VERBUND AG 14,0 17,2 17,6 3,6 29 2,8 8,3 9,2 9,6
medién zapadni Evropa 11,8 11,1 10,6 6,0 5,6 6,0 6,2 6,2 6,1
PGE SA 65,6 8,5 9,5 6,0 53 4,7 3.3 3,7 38
ENERGA SA 6,8 8,8 8,5 9,6 8,4 7.2 4,4 4,8 4,7
ENEA SA 4,7 73 7,0 4,9 4,8 4,7 3,0 3,1 3,0
TAURON POLSKA ENERGIA SA 3.8 6,0 6,4 54 4,2 4,1 3.3 3,7 3,6
CEZ konsensus 78 9,4 10,2 10,2 8,5 7,3 4,8 5,0 53
CEZ odhad KB 9,2 12,6 13,1 9,5 6,6 6,1 54 57 59
sektorovy median* 10,8 10,7 10,3 6,0 53 5,8 4.8 5,0 5,2
prémie (kons.odhad proti sektoru)  -28% -12% -2% -41% -38%  -20% 0% 0% 1%
prémie (odhad KB proti sektoru) -15% 18%  26% -37% -20%  -5% 12% 13% 14%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg. *sektorovy median v této tabulce poéitame z ukazatel( uvedenych spole¢nosti.

Cilova cena

Pro urceni fair value (vnitini hodnoty) akcii spole¢nosti 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 442 CZK na akcii. Pro urCeni cilové ceny zohlednujeme tfi parametry, které
mohou dosahovat hodnoty -10 % az +10 %, takZze cilova 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 nadpriimérnou likviditu, jejich atraktivitu naopak
snizuje nékolik problémd jako napf. riziko dalSich nepfiznivych zéasah( regulatord
v balkanskych zemich.

» Spekulativni potencial (+0 %): Vzhledem k vyvoji cen komodit pochopitelné existuje velké

riziko podstatného sniZeni konsensualnich odhad zisk( CEZ. Domnivame se véak, Ze tento
nepfiznivy vyvoj je jiz zahrnut v cené akcii.

Za pomoci vy$e uvedenych parametr jsme stanovili cilovou cenu pro akcie CEZ na
420 CZK (fair value minus 5 %). Hlavnim dlivodem snizeni cilové ceny z pfedchozich 608 CZK
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za kus bylo zhorSeni vyhledu pro ceny elektfiny; nové prognézy SG jsou priblizné 25 % pod
odhady, se kterymi poé&itala nage posledni analyza akcii CEZ ze z&¥i 2015.

Ocenéni akcii CEZ

Kalkulace poZzadované vynosové miry 2016F 2017F 2018F 20 19F 2020F

bezrizikova sazba 0,8% 1,8% 2,7% 2,7% 2,7%

beta 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85

rizikova prémie 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%

néklady vlastniho kapitalu 6,5% 7,5% 8,4% 8,4% 8,4%

véha diuhu 43% 42% 41% 41% 40%

néklady dluhu (po dani) 3,1% 3,8% 4,6% 4,6% 4,6%

WACC (vazené naklady kapitalu) 5,03% 5,93% 6,84% 6,87% 6 ,89%

primérné WACC 6,31%

ocen éni modelem DCF (mld.K ¢€) 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F

provozni zisk 27,7 24,0 21,8 20,7 20,9
- dané -5,8 -5,0 -4,6 -4,4 -4,4

NOPLAT 21,9 19,0 17,2 16,4 16,5
+ odpisy 31,8 31,9 31,9 31,8 31,8
- kapitalové investice -27,0 -25,7 -25,5 -26,5 -27,0
+/- zména pracovniho kapitalu -2,6 -1,4 -0,9 -0,9 -1,2

FCFF (volny cash flow) 241 23,8 22,7 20,7 20,1

cena / volny cash flow 8,2 8,3 8,7 9,5 9,8

sou¢asna hodnota volného cash flow 23,0 21,4 19,1 16,3 14,8

soucasna hodnota cash flow do r.2020 94,6

Soucasna hodnota cash flow po r.2020 291,9

¢isty dluh -150,7

odhad hodnoty vlastniho kapitalu 235,9

pocet akcii (mil.) 534,1

fair value (K¢ na akcii) 442

cilova cena (K € na akcii) 420

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)
5,8% 6,1% 6,3% 6,6% 6,8% 20 22 25 27 30
0,5% 382 353 326 302 279 20 207 290 372 455 535
1,0% 434 400 368 340 314 22 232 314 396 478 558
1,5% 499 457 420 386 356 24 256 338 420 501 581
2,0% 580 528 483 442 406 26 280 362 443 523 603
2,5% 686 620 562 512 467 28 304 385 466 545 626

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. Po revizi naSich progndéz nyni v nasledujicich letech oCekavame marze
EBITDA okolo 29-30 %, coz v§ak stale mlze byt pfili§ optimisticky odhad.

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 vy$Simu danovému zatizeni a obdobny vyvoj nelze vylougit
v budoucnosti. Velkym rizikem je i omezovani podpory vyroby elektfiny z obnovitelnych
zdrojd (napf. v Rumunsku).

Potencialni zvy$eni podnikovych dani v CR. Zavedeni sektorové dané zvazované pred
poslednimi parlamentnimi volbami v CR se aktudlné zda byt nepravdépodobné, vzriist
danové sazby pro podniky ale do budoucna nelze vyloucit.

Vyvoj ménovych kurzt. Pro CEZ by bylo negativni zejména posileni ¢eské koruny oproti
euru, protoze Ceské ceny elektfiny jsou odvozeny od eurovych némeckych cen.
Odekavame, ze Ceskd ndrodni banka opusti intervenéni rezim v Q1 17 a kurz CZK/EUR
dosahne v roce 2018 Urovné 25,0 oproti sou¢asnému kurzu v blizkosti 27,0 CZK/EUR.

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

2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Ocenéni
P/E (x) 4,8 55 8,8 9,2 12,6 13,1 15,1
Price/cash flow (x) 2,9 3,1 3,9 3,9 4,2 4,2 4.4
Price/free cash flow (x) 30,9 5,2 11,6 19,7 8,5 7,6 8,0
Price/book value (x) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
EV/vynosy (x) 1,9 1,8 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0
EV/EBITDA (x) 4,2 4,3 4,7 5,4 5,7 5,9 6,1
Dividendovy vynos, brutto (%) 10,8 10,8 10,8 9,5 6,6 6,1 6,0
Udaje v pfepoé&tu na akcii (CZK)
EPS (upr.) 77,6 67,2 41,9 40,2 29,4 28,3 24,5
Amortizace goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash flow 129,2 119,4 93,8 93,7 89,0 88,0 84,2
Vlastni kapital (book value) 468,5 468,5 489,2 489,5 483,9 487,9 489,7
Hruba dividenda 40,0 40,0 40,0 35,0 24,3 22,6 22,0
Vykaz ziskt a ztrat (CZKm)
Vynosy 215 095 216 988 200 657 204 374 199 418 193 938 190 697
EBITDA 85 509 82 061 72 676 63 948 61 421 57 888 55 661
Depreciace a amortizace -27 578 -27 902 -27 705 -28 578 -31 821 -31 897 -31 861
Provozni vysledek 57 931 54 159 44 971 35 370 29 600 25 991 23 800
Amortizace goodwill 0 0 0 0 0 0 0
Cisty drokovy vynos -2573 -3127 -3 042 -2 453 -5 632 -5 552 -5518
Mimoradné neprovozni polozky 0 -3719 -7 952 -7 200 -3 600 0 0
Dar z pfijmu -10 804 -9199 -6 224 -4 947 -4173 -4 018 -3476
Mensinové podily 1276 679 -29 59 30 15 13
Jiné 0 0 0 0 0 0 0
Vykazany cisty zisk 41 429 35 886 22 403 21 482 15729 15131 13 089
Upraveny cisty zisk (bez mimoradnych polozek a 41 429 38 926 29 484 27 182 15729 15131 13 089
Sr:\)éini toky (CZKm)
Provozni CF 71785 63 616 51 699 52 398 46 220 46 966 45 400
Cisté kapitalové vydaje -60 495 -27 437 -34 958 -37 936 -26 962 -25 672 -25 479
Investiéni CF -51 410 -27 732 -29 506 -40 404 -27 368 -26 086 -25 901
CF z financovani -17 919 -21 365 -30 126 -32 561 -13 005 -17 093 -16 768
Cista zména hotovosti 2456 14519 -7 933 -20 567 5847 3788 2731
Rozvahové polozky (CZKm)
Dlouhodoba aktiva 494 147 493 977 495 778 507 604 503 151 497 340 491 380
Z toho nehmotna aktiva 21 604 21 507 20 611 20 293 20 699 21113 21535
Pracovni kapital 57 218 57 143 49 663 48 829 49 639 49 061 48 649
Vlastni kapital 250 235 250 235 261 308 261 425 258 460 260 585 261 581
Mensinové podily 3984 3658 4 543 4484 4454 4439 4426
Rezervy 64 243 64 225 67 911 71534 72 497 73 479 74 481
Cista hotovost (zaporna éisla = zadluzeni) -161 062 -156 467 -147 201 -150 657 -152 424 -146 514 -141 111

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

2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Ziskovost
ROIC (%) 10,7 8,1 6,6 5,0 4,6 4,7 4,4
ROE (%) 17,4 14,3 8,8 8,2 6,1 5,8 5,0
Marze
Hruba marze (%) 59,3 57,2 55,8 50,7 50,3 49,9 50,1
EBITDA marze (%) 39,8 37,8 36,2 31,3 30,8 29,8 29,2
Provozni marze (%) 26,9 25,0 22,4 17,3 14,8 13,4 12,5
Dynamika
Rust vynosu (%) 2,5 0,9 -7,5 1,9 -2,4 -2,7 -1,7
Rust EBITDA (%) -2,1 -4,0 -11,4 -12,0 -4,0 -5,8 -3,8
Rust provozniho zisku (%) -5,9 -6,5 -17,0 -21,4 -16,3 -12,2 -8,4
Rust vykazaného &istého zisku (%) 1,7 -13,4 -37,6 -4.1 -26,8 -3,8 -13,5
Rust upraveného gistého zisku (%) 1,7 -6,0 -24,3 -7,8 -42,1 -3,8 -13,5
Financovani
Cisty dluh/viastni kapital 54,1 54,1 47,7 51,2 51,8 48,3 45,3
Urokové kryti (x) 13,4 11,9 12,3 12,4 5,0 4,4 41
Vyplatni pomér (%) 51,6 59,5 95,4 87,0 82,7 79,9 89,9

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 spole¢nosti 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).

Investi¢ni doporuceni akciového vyzkumu KB (k 12. Gnoru 2016)

Prodat
14%

Drzet
14%

Koupit
72%

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

Nonwovens
Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenti SPAD*
Doporuceni X X . . X konec . konec
koupit koupit drzet koupit prodat koupit pokryvéni koupit pokryvéni

Cilova cena CZK 420 CZK 251 UsSD 2,5 CZK 11890 - CZK 800 n/a CZK 79 n/a
Datum 12/2/16  12/11/15  12/8/15 2/9/15 11/1215  3/12/15 23/4/15 28/8/15 16/4/15

Piehled doporuéeni za piedchozich 12 mésicu (Etvrtietné)
Doporuceni koupit v revizi prodat prodat v revizi koupit
Cilova cena CZK 608 V revizi V revizi CZK 819 V revizi EUR 42,3
Datum 18/9/15 1/6/15 13/5/15 11/9/15 27/8/15 21/1/15
Doporuceni koupit prodat Vv revizi prodat
Cilova cena CZK 719 - V revizi CZK 90
Datum 25/3/15 26/3/15 27/8/15 22/5/15
Doporuéeni prodat drzet prodat
Cilova cena - CZK 792 Vv revizi
Datum 10/3/15 21/5/15 8/4/15
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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Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

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 nepfebira 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 vykondvat ¢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 blizkée,
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 véazani 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 autorll 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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