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ZvySujeme doporuceni na Koupit a cilovou cenu na 542 CZK

Koupit

Cena 20.09.17 435 CzZK
12m cil 542 CZK
Pot. rist ceny 24,6 %
Dividenda 35 CZK
Celkovy vynos 32,6 %

Snizit vahu

Typ investice

Investi¢ni doporuéeni: Hlavnimi argumenty pro zménu naseho doporuceni na Koupit a
zvy$eni cilové ceny na 542 CZK za akcii je zlepSujici se vyuziti jadernych zdrojd
spolec¢nosti, rlst cen silové elektfiny podpofeny vy$8imi cenami uhli a odlepeni emisnich
povolenek CO2 od 5 EUR/t. V dlouhodobém horizontu pak vidime potencidl pro rlst cen
diky sniZovani vyrobnich kapacit konvencnich zdroji v Némecku po 2020. V kratkodobém
horizontu jsou pak hospodaiské vysledky spoleCnosti navic podporovany vyraznymi
jednorazovymi vlivy, které &astec¢né kompenzuji propad EBITDA. Jednordzové prodeje
majetku a finan¢nich aktiv umoznily managementu spole¢nosti zvysit odhad Cistého zisku
pro leto$ni rok na 19 mid. CZK. Akcie spole¢nosti jsou podle nas vici ostatnim evropskym
utilitam mirné podhodnocené. V kombinaci se zvySenim vyplatniho poméru na 100 %
gistého zisku budou podle nas akcie CEZ pokradovat v atraktivnim dividendovém vynosu.
Proti rdstu cilové ceny pUsobilo zvy$eni vazenych nakladd na kapital, které vzrostly z 5,5 %

Expozice vuci cenam komodit v v v . Lo - p . v e . o
& o o na 5,8 % predevsim diky narlstu bezrizikové sazby a mirnému zvyseni nakladd dluhu.
Vysoky dividendovy vynos v
Fakta/Dopady: 1) Diky zasadnimu sniZzeni odstavek v jaderné elektrarné Temelin
Roéni vyvoj ceny akcii . . . . Lo . . . . .. ..
oCekavame vyrazny narust produkce jadernych bloku predevsSim v letoSnim roce, kdy
480 v 7 gz s , . v . v - v .
prfedpokladame zvyseni vyroby na 29 TWh z loriskych 24 TWh. V dalSich letech by méla byt
462
win vyroba zjadra dale podporfena snizenim odstavek v jaderné elekirarné Dukovany.
26 2) Pfedev8im diky rlstu cen uhli vystoupala cena silové elektfiny od prvni poloviny
408 lofiského roku z 20 EUR/MWh k sou€asnym 35 EUR/MWh. Pfestoze se vyvoj cen elektfiny
00 e L . - g ‘o )
Ots s owr  oenr  ogny | PYOMItA do hospodareni spole¢nosti diky zajistovani prodeju s prodlevou 1-3 roky, cena
e —— akcii CEZ historicky uzce koreluje s cenou elektfiny. Rostouci cena silové elektfiny, ktera
i i od léta prfidala 15 % oproti 5% rdstu akcii spole¢nosti, tak podle nas zacina vytvaret
Objem obchodu (v tis. ks) » . . . o 3 | . ) .
potencial pro rust cen akcii spole€nosti i v kratkodobém horizontu. 3) Prodej akcii MOL,
1500 , v o gr s o~ ~, < z
bytového komplexu v Praze nebo vyporadani Zzalob se SZDC a albanskou viadou mohou
1200
000 spolecnosti letos pfinést jednorazové pfijmy pfes 7 mid. CZK a vyrazné tak podpofit Cisty
600 zisk a vyplatu dividend, kterou oéekavame na Urovni 35 CZK na akcii.
300
. Hlavni rizika: Pokles cen silové elektfiny, vyrobni problémy predevSim na jadernych
096 126 0317 0617 0917 zdrojich, vySSi neZ ocekavané investice, méné stédra dividendova politika.
Zdroj: Bloomberg - . . . . L . , N .
Ocekavané udalosti: Vysledky hospodareni za Q3 17 budou zvefejnény 7. listopadu.
Data o akcii Finanéni udaje 2016 2017e 2018e 2019e Ukazatele 2016e 2017e 2018e 2019e
RIC CEZsp.PR  Bloom CEZ CP Trzby (mid. CZK) 2037 2029 2069 2099 P/E (x) 160 11,7 154 139
52tydenni rozmezi 392.8 - 473.1  Provozni marze (%) 286 27,0 270 278 Cena/volny cash flow 76 233 114 114
Trzni kap. (mld. CZK) 233.1  Cisty zisk (mid. CZK) 143 195 148 165 Dividendovy vynos (%) 7,7 8,7 6,6 5,9
Trzni kap. (mld. EUR) 8.9  Zisk na akcii (CZK) 26,7 366 27,7 308 P/ugetni hodnota () 0,9 0,9 0,9 0,9
Volng obchod. (%) 30 Dividenda na akcii (CZK) 33,0 370 280 250 P/trzby (x) 1,1 1,1 1,1 1,1
Vykon (%) 1im 3m 12m  Urokové kryti (x) 9,5 57 6,7 71 EV/trzby (x) 2,2 2,1 2,1 2,0
Akcie 29 -27 1.6 Vyplatni pomar (%) 91,4 1004 1002 81,1 EV/EBITDA (X) 6,6 6,6 6,4 6,1
Relativng k PX 1.5 -71 -16.0 Cisty diuh/vl.kapital (%) 61,0 494 515 505 EV/IC () 1,0 1,0 1,0 1,0

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza:
http://bit.ly/CEZ Analyza
http:/bit.ly/CEZ2Q17
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Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

Zakladni tdaje o CEZ

CEZ je vertikalng integrovana

elektrarenska spolecnost, vétsiny EBITDA podle segmentu (2016)

EBITDA podle regionti (2016)
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Instalovana kapacita podle paliva (2016)

Vyroba elektfiny podle paliva (2016)
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Leto$ni hospodareni CEZ

Vysledky hospodareni za Q2/H1 17

Vyrazny narust Cistého zisku
v druhém c¢tvrtleti prinesly
jednorazové prodeje.

http://bit.ly/CEZ2Q17).

Dvouprocentni rlst trzeb spole¢nosti v druném cétvrtleti byl zplsoben predevsim narlistem
vyroby z obnovitelnych zdrojl, vy$$imi trzbami z prodeje tepla a plynu a zauétovanim prodeje
byt do ostatnich provoznich vynosu. Akvizice vétrnych elektraren v Némecku na konci roku
2016 a narlsty vyroby ve vétrnych parcich v Rumunsku napomohly 20% zvy$eni vyroby
z obnovitelnych zdrojd v prvnim pololeti. Rlst prodejd koncovym zakaznikdm naplnil nase
ocCekavani, kdyz prodej zemniho plynu v prvnim pololeti mezirocné vzrostl o 28 %. EBITDA
v Q2 klesla 0 6 % na 12,3 mld. CZK. Hlavni pfi¢inou byla klesajici prdmérna nasmlouvana
cena silové elektfiny, kterd pfinesla nizsi ziskovost vyroby z tradi¢nich zdrojd. Pokles mirnila
vy$$i ziskovost vyroby z obnovitelnych zdrojli, t&Zby uhli a prodeji koncovym zakaznikdm.
Vyrazny nardst Gistého zisku, ktery v prvnim pololeti dosahl 17 mid. CZK, pfinesly predevsim
jednorazové vynosy z prodeje akcii MOL a bytového fondu v prazské Pisnici. Prodej akcii MOL

Naopak zarazeni elektrarny Prunéfov do provozu zvysilo odpisy o 0,8 mid. CZK a urokové

Vysledky za druhé cCtvrtleti naplnily oCekavani mirné rostoucich trzeb a poklesu EBITDA.
Vyrazny narUst Cistého zisku na 8 mid. CZK pfinesly pfedevsim jednordazové vynosy z prodeje
akcii MOL a bytového fondu v prazské Pisnici (cely komentaf k vysledkdm Q2 17 zde

naklady o 0,7 mid. CZK, které byly pfedtim kapitalizovany.

20. z&r 2017 | 2
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Pro rok 2017 oéekavame dalsi
snizeni EBITDA, kdyz vyssi
nasazeni jadernych zdroju
nedokaze pIiné kompenzovat
negativni vliv poklesu priimérnych
nasmlouvanych cen elektriny.

Jednorazové prodeje by mohly
v leto$nim roce pfinést
spoleénosti pfijmy pres

7 mld. CZK.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

CEZ

Vysledky CEZ za Q2 17

mid. Ké Q2 16 Q2 17 zména odhad KB konsensus*
Trzby 47,02 48,10 2% 49,06 46,88
EBITDA 13,09 12,30 -6 % 13,34 11,99
Provozni zisk 5,03 5,60 1% 5,59 4,50
Cisty zisk 3,75 8,00 113 % 7,75 6,50
Upraveny Cisty zisk 4,81 8,20 70 % 8,25 6,61
Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *prmémy odhad v priizkumu CEZ mezi 12 analytiky

Vysledky CEZ za H1 17

mid. Ké H1 16 H1 17 zména
Trzby 98,90 100,90 2%
EBITDA 33,10 31,30 -5 %
Provozni zisk 18,00 17,20 -4 %
Cisty zisk 13,80 16,70 21 %
Upraveny Cisty zisk 14,80 17,00 15 %

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyhled pro rok 2017

Spoleé¢nost mimé (o 1 mid. CZK) zvysila celoroéni odhad EBITDA na 53 mid. CZK a vyhled
Cistého zisku o 2 mld. CZK na 19 mlid. CZK. ZvysSeni vyhledu celoro¢ni EBITDA podle nas
reflektuje ocekavani vy8sino vyuziti jadernych zdrojd v druném pololeti. Podle planu odstavek
by predevSim ve Ctvrtém kvartdle mély obé jaderné elektrarny vyrabét na viceméné piny
vykon. Vy$§i nasazeni jadernych zdroji vSak bude pouze ¢aste¢né kompenzovat negativni vliv
poklesu primérnych nasmlouvanych cen elektfiny, a tak pro rok 2017 oekavame dalsi snizeni
EBITDA. Spole¢nost oznamila zvySeni odhadu zisku pro rok 2017 na 19 mid. CZK poté, co
gisty zisk za prvni pololeti dosahl diky jednorazovym piijmdm 17 mid. CZK, coz byl plvodni
vyhled spole¢nosti na cely rok. Vzhledem k tomu, Ze jeho naplnéni by znamenalo tvorbu
pouze 2 mid. CZK ¢istého zisku v druhém pololeti tohoto roku, ocekavame, Ze spolecnost
v tomto roce prekona i podruhé zvyseny vyhled Cistého zisku. Pfi 100% vyplaté upraveného
Cistého zisku by se pak mohla dividenda za rok 2017 vySplhat nad 35 CZK na akcii.

Odhady leto$nich vysledk(i CEZ

mid. Ké H2 16 H2 17e zména 2016 2017e zména
Trzby 104,80 101,96 -3 % 203,70 202,86 0%
EBITDA 25,00 23,40 -6 % 58,10 54,70 -6%
Provozni zisk 8,10 4,94 -39 % 26,10 22,14 -15%
Cisty zisk 0,80 2,99 273 % 14,60 19,69 35%
Upraveny cisty zisk 4,80 2,83 -41 % 19,60 19,83 1%

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V kratkodobém horizontu zvysuiji zisk CEZ jednorazové vlivy

Cisty zisk spolednosti v leto$nim a pravdépodobné i piistim roce bude pozitivné ovlivnén
jednorazovymi polozkami. Vysledky letoSniho roku nejvice podpofi prodej akcii MOL, ktery
spoleénosti pfinesl 4,4 mid. CZK (vice k dopaddim transakce zde http://bit.ly/CEZ MOL). Dalsi

1,1 mid. CZK. Navic za¢atkem Cervence byla fadné uhrazena dalsi splatka albanského statu
ve vySi 21,1 mil. EUR. V ramci Dohody o narovnani s albanskym statem bylo z celkové ¢astky
ve vysi 95 mil. EUR uhrazeno jiz 73,9 mil. EUR. Zbyvajici splatka ve vysi 21,1 mil. EUR je
splatnd v roce 2018. Spole¢nost déle odekava, ze obdrzi platbu 1,1 mld. CZK od SZDC jako
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Vyroba z uhli v dlouhodobém
horizontu vyrazné poklesne.

Soucasny rist cen silové elektfiny
se zaéne do hospodareni CEZ
promitat az od roku 2019.

nahradu neodebrané elektfiny z roku 2011. Jednorazové pfijmy by tak mohly spole¢nosti
pfinést pfes 7 mid. CZK a vyrazné tak podpofit Cisty zisk a vyplatu dividend.

Dlouhodobé odhady

Vyroba elektriny a prodejni ceny

V dlouhodobém horizontu ocekavame normalizaci provozu jadernych elektraren a snizeni
odstavek na uUrovefl nezbytnou pro pravidelnou vyménu paliva a nezbytné opravy.
Predpokladame, Ze vyroba v jadernych zdrojich pfisti rok dosahne k 30 TWh a na této Urovni
bude pokradovat i v horizontu nasledujicich péti let. Potencialni rozsifovani jadernych zdrojd
vzhledem k velké mife nejistoty v nasi analyze nezohlednujeme. V naSich projekcich jsme
naopak zohlednili plany spole¢nosti na postupné sniZzovani kapacity uhelnych zdroji. Do roku
2020 spole¢nost oCekava snizeni kapacity hnédouhelnych elektraren z 5 na 3,7 GW. Hlavni
pokles vyrobni kapacity je planovan u nerekonstruovanych zdrojli bez dostupnosti vlastniho
uhli. Pfedpokladame vs8ak, Ze negativni dopad na vyrobu elektfiny z uhelnych zdrojl bude
Gastecné zmirnén vyrobou v zrekonstruovanych a efektivnéjSich zdrojich s niz§imi emisemi
CO2, jejichz kapacita vzroste z 1,6 na 2,2 GW po uvedeni nové 660MW elektrarny Ledvice do
piného provozu. V naSich modelech neuvazujeme zasadni zmény v produkci z plynovych
elektraren a obnovitelnych zdroj(, jejichZ kapacita i podle pland spole¢nosti zlstane viceméné
na stavajicich Urovnich okolo 0,8 a 1,8 GW.

Vyroba elektfiny CEZ (TWh) Planovany vyvoj struktury vyrobnich kapacit
(GW)
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Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka,

CEZ své prodejni ceny zaji$tuje s predstihem, a proto se vyvoj cen na energetické burze
promita do finanénich vysledk(i CEZ se zpozdénim. Cena némecké elekttiny, s kterou cena
Ceské elektfiny blizce koreluje, za posledni dva mésice vystoupala z30 EUR/MWh na
soudasnych 36 EUR/MWh. CEZ véak podle nasich odhadd letos prodaval elektiinu priblizné
za 31 EUR/MWh. Spole¢nost ma zajiSténo vice nez 80 % ocekavané produkce roku 2018
v priméru za 29,5 EUR/MWh a 50 % produkce 2019 za 29 EUR/MWh. Bude tak trvat
minimalné rok a pll nez se soucasny rlst cen silové elektfiny promitne do prdmérnych
prodejnich cen a hospodareni spole¢nosti. Oéekavame, Ze souéasny rist cen silové
elektfiny se zaéne do realizovanych prodejnich cen CEZ promitat az od roku 2019.
Vzhledem k tomu, Ze Société Générale v loriském roce prestala vydavat prognézy pro ceny
uhli a elektfiny, nase predpoklady cen komodit vychazi zforwardovych kfivek a naSich
predpokladd vyvoje energetického trhu.
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Rozsah zajisténi prodejli a primérné ceny Prodejni ceny CEZ (EUR/MWh)
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Vys$si vyuziti jadernych bloku

Snizeni odstévek jadernych zdroji.  Po vyraznych problémech s vyrobou v jadernych elektrarnach v minulych dvou letech

pozitivné ovlivni ziskovost. oéekavame narGst produkce letos i v pfistich letech. Nejvétsi podil na otekavaném narlstu
produkce v letoSnim roce ma vyrazné zkraceni odstavek v jaderné elektrarné Temelin. Oproti
lonskému roku, kdy temelinské bloky staly pfes 253 dni, se v tom letoSnim odstavky snizily
k 80 dnlm. Elektrarna Dukovany v letoSnim roce je$té prochazela testy svarll a tak jeji
odstavky budou pfiblizné na stejné drovni jako loni, kdy jeji tyFi bloky dohromady stély pres
400 dni. Spole¢nost minuly vikend spustila ¢tvrty blok dukovanské elektrarny. Mimo provoz
zUstava jiz jen treti ze ¢ty blokd. V pFiStim roce by pak odstavky mély klesnout k 250 dnéim a
vyrazné tak prispét k dalSimu zlepSeni vyuZiti jadernych zdroji a zvySeni vyroby. Vzhledem
k tomu, Ze jaderné elektrarny maji po obnovitelnych zdrojich nejnizsi provozni naklady, jejich
vyssi vyuziti pfispéje k zlepSeni ziskovosti.

Odstavky v Dukovanech (dny) Odstavky v Temeliné (dny)
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Rust cen silové elektriny

Snizeni tézby uhli v Ciné pfineslo  Cena silové elekttiny od prvni poloviny lofiského roku, kdy dosahla svého historického minima
‘éyrafny rist cen, k,teré se promitly tésné nad 20 EUR/MWh, posilila k sou¢asnym 35 EUR/MWh. Forwardové ceny pro roky 2018
o rlstu cen silové elektfiny.
a 2019 se pak drzi kolem nad 32 EUR/MWh. NarUst cen elektfiny pfinesla predevsim posilujici
cena uhli, ktera od lonského léta posilila z 57 na 78 USD/t. Hlavnim ddvodem rdstu cen uhli
bylo omezeni &inské téZby, ktera predstavuje témér polovinu celosvétové produkce. Zacatkem
loriského roku nastavila ¢inska planovaci komise cenové koridory pro stabilizaci uhelného
sektoru s cilem utlumeni malo efektivnich doll a umoznéni investi¢ni stability pro efektivngjsi
doly. Intervencni systém tak de facto vytvofil cenové dno pro svétové ceny &erného uhli
v okoli 60-65 USD/t. Predpokladame vsak, Ze pii ristu cen nad 85-90 USD/t by Cina opét
pristoupila k zvySovani tézby. Vznika tim tak podle nas cenovy koridor 65-85 USD/t, v kterém
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Reforma systému obchodovani

s povolenkami CO2 miizZe pfinést
rdst cen povolenek, které ovliviuji
ceny silové elektfiny.

25% snizeni konvencénich zdrojd
v Némecku do roku 2022 mtize
pfinést nedostatek vyrobnich
kapacit a zvyseni
velkoobchodnich cen elektfiny.

se svétové ceny uhli budou s nejvétsi pravdépodobnosti v nejblizsi budoucnosti pohybovat a
podporovat tak sou¢asnou zvysenou cenu silové elektfiny.

Vliv Ciny na produkci a cenu uhli
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Dalsim vyznamnym faktorem ovliviujicim ceny silové elektfiny jsou ceny povolenek CO2. Ty
se kvili vyraznému prebytku povolenek v obchodovacim systému ETS od ledna lofiského roku
pohybovaly v blizkosti 5 EUR/t, coZ je viceméné jejich technickd nula a nemély na
velkoobchodni cenu elektfiny vliv. V sou¢asné dobé probiha reforma systému obchodovani
s povolenkami, ktera by méla soucasny prebytek povolenek v systému snizit a pfispét k rlstu
cen povolenek. Tim by se méla obnovit motivaéni funkce systému pro investice do omezovani
jejich produkce. Rust cen povolenek by se souasné mél promitnout i do vyssich cen silové
elektriny.

V stfednédobém horizontu mdze ceny elektfiny tla¢it vzhlru i potencidlni nedostatek
konvenénich zdroji v Némecku, které planuje do roku 2022 uzaviit veskeré jaderné zdroje o
kapacité 11 GW. Negativni vliv obnovitelnych zdrojd na obchodovani se silovou elektfinou a
jeji cenu by pak mohl z némeckého trhu vytésnit az 26 GW konvenénich zdroji. Obnovitelné
zdroje nejen svou kapacitou ale hlavné vyrobou nemusi byt schopny piné kompenzovat 25%
snizeni kapacity konvencnich zdrojd. To by mohlo pfinést tlak na rlst cen silové elektfiny
ve stfedné az dlouhodobém horizontu.
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Ceny akcii spole¢nosti zaostavaji

za nedavnym ristem cen silové
elektfiny.

Oproti pfedchozi analyze
ocekavame mirné posileni
ziskovosti na Urovni EBITDA.

Vyrobni kapacita v Némecku (GW) Vyroba a spotreba silové elektfiny v Némecku
225 (GW)
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Nuclear ~ mmmmlignite  wemm Hard coal Gas — Oil
mm Hydro s Other — Wind =—Peak load *

Zdroj: BDEW Zdroj: RWE

PrestoZe se zména cen silové elekttiny promita do finanénich vysledku CEZu kvl zajistovani
prodejnich cen s prodlevou, akcie spole¢nosti historicky vyrazné koreluji s vyvojem cen silové
elektfiny. Od ¢ervna, kdy spolec¢nost vyplatila dividendu a cena akcii klesla z 450 k 400 CZK,
cena silové elektfiny posilila o0 20 % z 30 na 36 EUR/MWh, zatimco cena akcii spole¢nosti
zpevnila pouze o 10 % ze 400 na 435 CZK. Rostouci ceny silové elektfiny tak podle nas
zacinaji vytvaret potencidl pro rlist cen akcii spole¢nosti.

Ceny silové elektiiny a uhli (EUR/MWh, USD/t)  Vyvoj cen silové elektfiny a akcii CEZ
(EUR/MWh, CZK)
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480
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28 55 28 440

420
24 5 24

400
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115 VII15 1-16 VII-16 117 VIL7 W47 VA7 V17 VA7 VI VIIELZ X7

Elektfina (leva osa) Uhli (pravéa osa) Elekifina (leva osa) CEZ (prava osa)

Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg

Prognézy vysledki hospodareni

NaSe progndézy jsme upravili v souladu s oCekavanim vyssich cen silové elektfiny a lepSiho
vyuZiti jadernych zdrojd, diky kterym predpokladame mirny nardst budoucich trzeb, které by
se mély udrzet nad 200 mid. CZK. Oproti pfedchozi analyze pak oekavame mirné posileni
ziskovosti na urovni EBITDA, kterda by se mohla pohybovat mezi 55 a 60 mid. CZK.
Do dlouhodobych projekci nezahrnujeme jednorazové vlivy potencidlnich prodejd aktiv jako
bulharské distribuce, tureckych aktiv nebo elektrarny Pocerady. Proto oproti letoSnimu
predpokladu 19 mid. CZK v dalSich letech gisty zisk klesne. Nicméné v dlouhodobém
horizontu odhadujeme, Ze se disty zisk bude pohybovat vrozmezi 15-17 mid. CZK.
NeocCekavame navrat ziskovosti na Urovné z druhé poloviny prvni dekady tohoto tisicileti, kdy
se ceny silové elektfiny pohybovaly vyrazné nad 50 EUR/MWh. Nicméné i mirné posileni
ziskovosti, na rozdil od poklesu ziskovosti, kterou jsme predpokladali v predchozi analyze
z konce minulého roku, pfineslo nardst cilové ceny na 542 CZK za akcii.
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| pfes 100% vyplatu ziskd
ocekavame od pfistiho roku
postupny pokles dividend.

Prodlouzeni 100% vyplatniho
poméru by nepfineslo zasadni
zvyseni zadluzenosti.

Odhady vysledkt CEZ (mld. K&)
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m Trzby (leva osa) = EBITDA (prava osa) ® Cisty zisk (prava osa) ~ Upraveny Gisty zisk (prava osa)

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dividendy

Dividendova politika CEZ byla velkym tématem letosniho roku. Klesajici ziskovost spoleénosti
zietelné indikovala vyrazné nizsi budouci dividendy v pfipadé zachovani vyplatniho poméru
60-80 %. Vzhledem k tomu, Ze dividendy CEZu jsou dilleZitou soudasti statniho rozpodtu, ma
stat jako majoritni vlastnik zajem na udrZeni vysoké dividendy. To bylo zfejmé i z letoSniho
tlaku ministerstva financi na udrzeni vyse vyplaty z minulych let na dUrovni 40 CZK na akcii.
Management spole¢nosti nasledné oznamil spolu s vysledky za prvni kvartal i do¢asné zvySeni
horni hranice vyplatniho poméru v nasledujicich dvou letech z 80 % na 100 %. Z Cistého zisku
roku 2016, upraveného o jednorazové odpisy majetku a goodwillu, pak valnd hromada
spolecnosti schvalila vyplatu 33 CZK na akcii, coz predstavovalo vyplatni pomér 93 %. V nasi
analyze vychazime z prfedpokladu, ze zvySeny 100% vyplatni pomér bude udrzen i v pfistich
dvou letech. Vzhledem k vyraznému navySeni Cistého zisku v letoSnim roce diky jednorazovym
polozkam a zachovani 100% vyplatniho poméru oéekavame zvyseni dividendy v pfistim roce
na 35 CZK na akcii. V dalSich letech pak bude absolutni hodnota dividendy vyrazné klesat, a
to jak z dlivodu poklesu zisku, tak kvdli snizeni vyplatniho poméru. | pfes pokles vyplacené
dividendy zlstava dividendovy vynos pfi sou¢asné cené akcie na relativné atraktivnich 6-8 %.
V tomto naSem hlavnim scénafi by zadluzeni CEZ zlstalo viceméné na stejné trovni a pomér
Cistého dluhu k EBITDA by se pohyboval okolo 2,3x.

Kapitalova struktura spole¢nosti je podle nas dostate¢né silna, aby snesla i prodlouzeni 100%
dividendové vyplaty na pét let bez vyznamnéjsiho narlstu zadluzeni. Pomér Gistého dluhu
k EBITDA by se v takovém pfipadé zvysil pouze mimeé k 2,5x. Vétsinovy akcionar (Cesky stat)
by podle nas mohl prosadit i vyplatu dividendy na urovni z predeslych let, tedy 40 CZK na
akcii. V takovém scénari by ovSem ukazatel Cistého dluhu k EBITDA rostl rychleji a béhem
nékolika let by se mohl pfiblizit hodnoté 3x, coZ by byla nadprimérna droveri v rdmci sektoru.
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Oproti sektoru poskytuje CEZ
nadprimérny dividendovy vynos.

Pro ocenéni spoleénosti jsme
pouzili model DCF a stanovili jsme
cilovou cenu na 542 CZK na akcii.

Odhady dividend

CZK na akcii 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F
Zisk na akcii 36.8 27.9 31.0 33.9 32.7
Dividenda (hlavni scénar) 37.0 28.0 25.0 27.0 26.0
Cisty dluh/EBITDA (x) 2.4 2.4 2.3 2.2 2.3
Dividenda (100% vypl. pomér) 36.8 27.9 31.0 33.9 32.7
Gisty dluh/EBITDA (x) 24 24 2.3 2.3 25
Dividenda (40 CZK) 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0
Gisty dluh/EBITDA (x) 25 25 24 2.4 2.7

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocenéni

Sektorové srovnani

Ve srovnani se zapadoevropskymi energetickymi spolednostmi se akcie CEZ nezdaji byt
zasadné nadhodnocené a pohybuji se spiSe kolem medianu. Z pohledu ukazatele EV/EBITDA
se naopak zdaji podhodnocené. Oproti polskym energetikdm, jejichz valuaci negativné
ovliviuji politicka a regulatorni rizika, se akcie CEZ jevi jako vyrazné nadhodnocené. V obou
piipadech pak akcie CEZ nabizi nadpriimérny dividendovy vynos.

Sektorové srovnani (aktualni ndsobky)

Spole¢nost P/E Div. Vynos EV/EBITDA

aktudlni 2017e  2018e aktualni 2017e 2018e aktualni 2017e 2018e
E.ON SE 59,4 14,6 14,3 2,3 4,4 5,7 4,3 3,9 3,9
EDF 13,2 15,3 13,9 2,4 75 6,4 3,9 4,6 4,3
ENDESA SA 16,7 15,8 14,9 6,6 6,9 7,5 8,3 7,8 7,6
ENEL SPA 19,9 14,4 12,9 51 4,7 5,7 7,5 7,3 7,0
EVN AG 11,6 1,7 12,2 3,2 3,3 3,4 6,1 5,8 6,3
FORTUM OYJ 37,7 23,2 21,5 6,8 6,8 6,8 13,6 11,3 11,0
ENGIE 15,2 14,3 14,1 7,0 4,9 5,2 10,7 6,3 6,3
IBERDROLA SA 15,4 15,3 14,3 4,5 6,8 5,4 9,7 9,4 8,5
RWE AG n.a. 10,2 12,2 0,0 75 4,0 4,6 3,5 3,7
VERBUND AG 15,5 22,1 26,8 1,7 1,9 1,9 9,6 1,7 13,0
median zapadni Evropa 15,5 15,0 14,2 3,8 5,8 5,5 7,9 6,8 6,7
PGE SA 71 8,8 8,3 0,0 5,1 4,2 4,3 4,6 4,4
ENERGA SA 7,6 8,1 71 n.a. 1,5 2,9 5,0 4,9 4,5
ENEA SA 71 6,4 5,6 1,9 2,3 2,6 5,3 5,0 4,3
TAURON 5,0 5,0 5,6 0,0 0,0 0,0 4,4 4,5 4,5
GEZ (konsensus) 13,7 13,8 17,2 71 8,0 7,8 5,6 6,3 6,4
CEZ (odhad KB) 16,0 1,7 15,4 7,7 8,7 6,6 6,6 6,6 6,5
sektorovy median 15,2 14,0 14,0 3,2 5,0 5,3 5,8 6,1 6,3
prémie (konsensus) -10% -2% 23% 121% 61% 48% -4% 4% 2%
prémie (odhad KB) 5% -17% 10% 140% 73% 24% 13% 9% 3%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cilova cena

Pro urceni fair value (vnitini hodnoty) akcii spole¢nosti jsme pouzili model
diskontovaného volného cash flow do roku 2021, jehoz hlavni parametry a vystupy ukazuje
tabulka na nasledujici strané. Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii
spole¢nosti na 570 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.
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» 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 probléml jako napf. riziko dal8ich nepfiznivych zdsahl regulator(
v balkanskych zemich.

= Spekulativni potencial (0 %): Ceny silové elektfiny jsou v soucasné dobé v Evropé
ovliviiovany celosvétovymi cenami uhli, které drzi nahofe omezena dCinska tézba. Ceny
emisnich povolenek, které se také promitaji do cen elektfiny jsou naopak zavislé na politickych
rozhodnutich Evropské unie o zméndch systému ETS pro obchodovani téchto povolenek. Obé
oblasti se zatim vyviji smérem podporujicim nase nakupni doporu¢eni, nicméné vzhledem
k vysoké zavislosti na politickych rozhodnutich mohou doznat rychlych a vyraznych zmén a
ovlivnit hospodareni spole€nosti. Prostor pro pozitivni pfekvapeni vidime spiSe v oblasti
dividendové politiky.

Za pomoci vySe uvedenych parametri jsme stanovili cilovou cenu pro akcie CEZ na
542 CZK (fair value minus 5 %). Hlavnim ddvodem je pozitivni dopad rdstu cen elektfiny,
vy$§iho vyuziti jadernych zdrojd s nizkymi provoznimi naklady a jednorazovych poloZek do
kratkodobého i stfednédobého hospodareni spole¢nosti. Proti jesté vyssimu rdstu cilové ceny
pusobilo zvy$eni vazenych nakladl na kapital oproti posledni analyze.

Ocenéni akcii CEZ

Kalkulace poZzadované vynosové miry H2 17F 2018F 2019F 2 020F 2021F LT
bezrizikova sazba 1.0% 1.4% 1.1% 1.4% 1.8% 1.8%
beta 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89
rizikova prémie 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
néklady vlastniho kapitalu 6.4% 6.8% 6.5% 6.8% 7.2% 7.2%
véaha dluhu 36% 38% 37% 37% 38% 38%
néklady dluhu (po dani) 2.6% 3.4% 2.9% 3.2% 3.5% 3.5%
WACC (vazené naklady kapitalu) 5.03% 5.53% 5.18% 5.46% 5 .80% 5.80%
ocen éni modelem DCF (mld.K €) H2 17F 2018F 2019F 2020F 2021F
provozni zisk 3.9 224 24.8 26.9 25.9

- dané -0.8 -4.7 -5.2 -5.7 -5.4
NOPLAT 3.1 17.7 19.6 21.3 20.5

+ odpisy 17.6 31.6 315 31.6 31.6

- kapitalové investice -19.7 -30.5 -325 -32.0 -30.0

+/- zména pracovniho kapitalu -15.7 -0.7 -0.7 -0.7 -1.0
FCFF (volny cash flow) -14.8 18.1 18.0 20.2 21.1
cena / volny cash flow -15.4 12.6 12.7 11.3 10.8
soucasna hodnota volného cash flow -14.5 16.7 15.8 16.8 16.6
soucasna hodnota cash flow do r.2021 51.5
Soucasna hodnota cash flow po r.2021 381.1
Cisty dluh -127.9
odhad hodnoty vlastniho kapitalu 304.7
pocet akcii (mil.) 534.1
fair value (K¢ na akcii) 570
cilova cena (K € na akcii) 542

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.
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Citlivost cilové ceny na zménu parametr(

Dlouhodob& mira rlstu (vlevo) a diskontni sazba (nahore) Ceny elektfiny (dlouhodoba nahore, kratkodoba vievo)
5,3% 5,5% 5,8% 6,0% 6,3% 30 32 34 36 38
0,5% 467 436 409 383 360 29 344 442 540 638 735
1,0% 540 502 468 438 410 31 345 443 541 639 736
1,5% 633 585 542 504 470 33 346 444 542 640 737
2,0% 754 690 635 587 544 35 347 445 543 641 738
2,5% 917 830 756 693 637 37 348 446 544 642 739

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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 zisk(i 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 pfili§
optimistickym odhadem.

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

Energeticky sektor je regulovan a v nékterych teritoriich i pod politickym vlivem.
Nepfiznivy vyvoj regulatorniho prostfedi a vyznamné zdasahy statu do regulace
v balkanskych zemich, ze kterych se spole€nost snazi odejit, jsou prikladem vyraznych
regulatornich a politickych rizik, ktera mohou vyznamné ovlivnit hospodarské vysledky
spole¢nosti. Velkym rizikem je i potencidlni omezovani podpory vyroby elektfiny
z obnovitelnych zdrojd.

Politicka rizika. Snizeni globalni stability by mohlo negativné ovlivnit hodnotu investic CEZ
v zahraniéi (napf. Turecku). Zvy$eni podnikovych dani v CR nyni neodekdvame, riist
danové sazby pro podniky ale do budoucna nelze vyloucit.

Vyvoj ménovych kurzi. Prestoze je spole¢nost proti vykyvim kurzu EUR/CZK z velké
Casti pfirozené zajisténa, silngjSi nez oCekavané posileni ¢eské koruny oproti euru by pro
CEZ bylo negativni. Dopad na ceny elektfiny (eské ceny jsou odvozeny od eurovych
némeckych cen) by mohl pfevazit nad ziskem ze snizeni hodnoty eurového dluhu.

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.
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Finanéni udaje CEZ
2013 2014 2015 2016 2017e 2018F 2019F 2020F 2021F

Ocenéni
P/E (x) 6.4 10.2 11.0 16.0 11.7 15.4 13.9 12.7 13.1
Price/cash flow (x) 3.6 4.6 4.6 53 4.4 4.9 4.8 4.6 4.7
Price/free cash flow (x) 6.1 13.4 14.4 7.6 23.3 114 11.4 10.2 9.8
Price/book value (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
EV/vynosy (x) 2.0 2.1 2.0 2.2 2.1 2.1 2.1 2.0 2.1
EV/EBITDA (x) 4.7 5.2 5.5 6.6 6.6 6.5 6.2 6.0 6.2
Dividendovy vynos, brutto (%) 9.4 9.4 9.4 7.7 8.7 6.6 5.9 6.3 6.1
Udaje v pfepoctu na akcii (USD)
EPS (upr.) 67.2 41.9 38.8 26.7 36.6 27.7 30.8 33.7 32.5
Amortizace goodwill 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash flow 119.4 93.8 92.4 81.0 97.5 86.8 89.8 92.9 91.7
Vlastni kapitél (book value) 468.5 489.2 501.6 480.8 494.2 475.9 481.8 493.5 497.8
Hruba dividenda 40.0 40.0 40.0 33.0 37.0 28.0 25.0 27.0 26.0
Vykaz ziski a ztrat (mil. USD)
Vynosy 216,988 200,657 210,167 203,744 202,858 206,879 209,927 212,907 212,882
EBITDA 82,061 72,676 65,265 58,206 54,702 55,920 58,318 60,489 59,545
Depreciace a amortizace (bez GW) -27,902 -27,705 -28,619 -28,978 -32,558 -31,608 -31,523 -31,598 -31,628
Provozni vysledek 54,159 44,971 36,646 29,228 22,144 24,312 26,795 28,891 27,916
Amortizace goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cistv urokovy vynos -3,127 -3,042 -2,465 -2,459 -3,734 -3,561 -3,705 -3,830 -3,947
Mimoradné neprovozni polozky -3,719 -7,952 -7,685 -3,114 0 0 0 0 0
Dan z pfijmu -9,199 -6,224 -6,348 -4,753 -5,229 -3,962 -4,400 -4,817 -4,641
Mensinové podily 679 -29 192 -294 -147 -132 -119 -107 -96
Jiné 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vykazany Cisty zisk 35,886 22,403 20,739 14,281 19,525 14,772 16,432 18,013 17,363
Upraveny Cisty zisk (bez mimoradnych polozek a GW) 38,926 29,484 27,657 19,281 19,525 14,772 16,432 18,013 17,363
PenéZni toky (mil. USD)
EBITDA 82,061 72,676 65,265 58,206 54,702 55,920 58,318 60,489 59,545
Provozni CF 63,616 51,699 51,736 61,769 33,073 47,256 48,860 50,513 48,692
Cisté kapitalové vydaje -27,437 -34,958 -23,441 -34,509 -20,100 -30,500 -32,500 -32,000 -30,000
Investicni CF -27,732 -29,506 -24,265 -25,212 -20,540 -30,948 -32,957 -32,467 -31,145
CF z financovani -21,365 -30,126 -47,869 -7,304 -46,970 -14,955 -13,353 -14,421 -13,887
Cista zména hotovosti 14,519 -7,933 -20,398 29,253 -34,437 1,353 2,550 3,626 3,659
Rozvahové polozky (mil. USD)
Dlouhodoba aktiva 493,977 495,778 491,424 487,658 475,640 474,981 476,415 477,284 476,801
Z toho nehmotnd aktiva 21,507 20,611 20,164 21,983 22,423 22,871 23,329 23,795 24,271
Pracovni kapital 57,143 49,663 51,107 60,635 61,313 63,660 65,710 67,766 70,373
Vlastni kapital 250,235 261,308 267,893 256,812 263,956 254,212 257,349 263,590 265,881
Mensinové podily 3,658 4,543 4,262 4,548 4,695 4,827 4,946 5,054 5,150
Rezervy 64,225 67,911 90,797 94,733 96,026 97,340 98,674 100,028 100,497
Cista hotovost (zdporna Cisla = zadluZeni) -156,467 -147,201  -131,223  -156,590 -132,474  -134,115 -133,594 -132,339  -138,417
Ziskovost
ROIC (%) 8.1 6.6 5.3 4.8 4.1 4.6 5.0 5.4 5.2
ROE (%) 14.3 8.8 7.8 5.4 7.5 5.7 6.4 6.9 6.6
Marze
EBITDA marze (%) 37.8 36.2 31.1 28.6 27.0 27.0 27.8 28.4 28.0
Provozni marze (%) 25.0 224 17.4 14.3 10.9 11.8 12.8 13.6 131
Dynamika
Rast vynost (%) 0.9 -7.5 4.7 3.1 -0.4 2.0 1.5 1.4 0.0
RUst EBITDA (%) -4.0 -11.4 -10.2 -10.8 -6.0 2.2 43 3.7 -1.6
Rust provozniho zisku (%) -6.5 -17.0 -18.5 -20.2 -24.2 9.8 10.2 7.8 -3.4
Rust vykazaného Cistého zisku (%) -13.4 -37.6 -7.4 -31.1 36.7 =243 11.2 9.6 -3.6
Rust upraveného Cistého zisku (%) -6.0 -24.3 -6.2 -30.3 13 -24.3 11.2 9.6 -3.6
Financovani
Cisty dluh/vlastni kapital 62.5 56.3 49.0 61.0 50.2 52.8 51.9 50.2 52.1
Cisty dluh/EBITDA (x) 1.9 2.0 2.0 2.7 2.4 2.4 2.3 2.2 2.3
Urokové kryti (x) 10.0 10.1 10.2 9.5 5.7 6.7 7.1 7.3 6.8
Vyplatni pomér (%) 54.9 72.5 77.2 91.4 100.5 100.3 81.3 80.1 80.0

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni ekonom SG Poland
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Ekonomové
Viktor Zeisel
(420) 222 008 523
viktor_zeisel@kb.cz
Akciovi analytici
Miroslav Frayer
(420) 222 008 567

miroslav_frayer@kb.cz

Jaroslaw Janecki
(48) 225 284 162

roslaw.janecki@sgcib.com
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Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG

Carmen Lipara
(40) 213 014 370

carmen.lipara@brd.ro

Hlavni ekonomka vyzkumu globalni ekonomiky

Michala Marcussen

(44) 20 7676 7813
michala.marcussen@sgcib.com

Eurozéna

Anatoli Annenkov

(44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com
Severni Amerika
Stephen Gallagher
(212) 278 4496
stephen.gallagher@sgcib.com
Asie a Pacifik

Klaus Baader

(852) 2166 4095
klaus.baader@sgcib.com
Cina

Wei Yao

(852) 2166 5437
wei.yao@sgcib.com

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
(33) 1421378 46

brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Marek Drimal
(420) 222 008 598

marek_drimal@kb.cz

Richard Miratsky
(420) 222 008 560
richard_miratsky@kb.cz

Hlavni ekonom Rosbank

Yury Tulinov, CFA

(7) 495 662 13 00 (ext. 14836)

yury.tulinov@rosbank.ru

Ekonom
loan Mincu
(40) 213 014 472

george.mincu-radulescu@brd.ro

Michel Martinez
(33) 1 4213 3421
michel.martinez@sgcib.com

Omair Sharif

(1) 212 278 48 29
omair.sharif@sgcib.com
Japonsko

Takuji Aida

(81) 3 5549 5187
takuji.aida@sgcib.com
Korea

Suktae Oh

(82) 2195 7430
suktae.oh@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzd

Guy Stear
(33) 14113 6399

guy.stear@sgcib.com

Fixed Income
Bruno Braizinha
(1) 212 278 5296

bruno.braizinha@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro Evropu

Ciaran O'Hagan
(33) 142 13 58 60
ciaran.ohagan@sgcib.com

Vedoouci strategie sazeb pro USA

Subadra Rajappa
(1) 212 278 5241

subadra.rajappa@sgcib.com

Ménové kurzy
Kit Juckes
(44) 20 7676 7972

Kit.juckes@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trha

Jason Daw
(65) 6326 7890

jason.daw@sgcib.com

Amit Agrawal
(91) 80 6758 4096

amit.agrawal@sgcib.com
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Jean-David Cirotteau
(33) 142137252

jean-david.cirotteau@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380

Jason Simpson
(44) 20 7676 7580

jason.simpson@sgcib.com

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com

Régis Chatellier

(44) 20 7676 7354

regis.chatellier@sgcib.com
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Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor
(40) 213 016 869

florian.libocor@brd.ro

Akciovy analytik
Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370

laura.simon@brd.ro

Yvan Mamalet

(44) 20 7762 5665
yvan.mamalet@sgcib.com
Latinska Amerika
Dev Ashish

(91) 80 2802 4381

dev.ashish@socgen.com

Kiyoko Katahira

(81) 3 5549 5190
kiyoko.katahira@sgcib.com
Indie

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266

kunal.kundu@sgcib.cz

Cristina Costa

(33) 158985171
cristina.costa@sgcib.com
Urokové derivaty
Adam Kurpiel

(33) 14213 63 42
adam.kurpiel@sgcib.com

Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770

marc-henri.thoumin@sgcib.com

Alvin T. Tan
(44) 20 7676 7971

alvin-t.tan@sgcib.com

Phoenix Kalen
(44) 20 7676 7305

phoenix.kalen@sgcib.com
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Jana Steckerova
(420) 222 008 524

jana_steckerova@kb.cz

Velka Britanie
Brian Hilliard

(44) 20 7676 7165
brian. hilliard@sgcib.com

Ankur Shukla
(91) 80 6731 4432

ankur.shukla@sgcib.com

Arata Oto

(81) 3 6777 8064
arata.oto@sgcib.com
Inflace

Vaibhav Tandon
(91) 80 6731 9449

vaibhav.tandon@sgcib.com

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404

jorge.garayo@sgcib.com
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

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

Graf nize zobrazuje strukturu stupiiCi platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (8 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (ke dni 20. zafi 2017)

Prodat
13%

Drzet
25%

Koupit
62%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CEz O2CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA
Nonwovens Insurance Money Bank

PFehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenta SPAD

Doporucéeni koupit drzet koupit koupit prodat koupit drzet koupit

Cilova cena CZK 542 CZK 270 USD5 CZK 17546 CZK 876 EUR 26 CZK 128 CZK 90

Datum 20/9/17 18/9/17 27/717 22/8/17 13/9/17 3/3/2017 12/6/17 17/8/17
Prehled doporuéeni za predchozich 12 mésicu (étvrtletné)

Doporucéeni drzet drzet koupit drzet drzet drzet koupit

Cilova cena CZK 448 CZK 267 USD 4,2 CZK 13500 CZK 876 CZK 96 CZK 95

Datum 14/9/16 31/1/17 27/4/17 25/5/17 19/4/17 20/5/16 9/6/17

Doporucéeni koupit koupit koupit koupit koupit V revizi koupit

Cilova cena CZK 420 CZK 267 USD 3,7 CZK 13500 CZK 863 Vv revizi CZK 90

Datum 12/2/16 9/12/16 10/3/17 13/6/16 20/5/16 10/3/16 6/9/16

Doporucéeni drzet

Cilova cena CZK 260

Datum 22/3/16

Doporucéeni

Cilova cena

Datum
DFCF
X DFCF DFCF DDM
Metody ocenéni DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM DFCF DDM
ERM
Cetnost doporuéeni 2x roéné 2xrocné 2xrocné 2xrocné 2xroc¢né 2xrocné 2xrocné 2x rocéné
Pfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
ne ne ne ne ne ne ne ne

zakladnim kapitalu KB vy$si nez 5%

Jiny vyznamny finanéni zajem KB

a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Pfimy ¢i nepfimy podil KB na

zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %

Primy ¢i nepfimy podil autora

publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta vyssi nez 0,5 %
vyznamny financéni zajem
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuceni ve vztahu
k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne ne

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu
management emisi CP prisluSného ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésicu
Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a
pfislusnym emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a pfisluSnym ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM — Excess return model

Komeréni banka muze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich
sluzeb, tyto informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne ne ne ne ne ne ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme naSe jednorazova kratkodoba doporuceni zalozena na analyzach Société Générale.
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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 nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny 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 pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

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

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal8ich spolecnosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolenosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena 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
vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnancii, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord 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 uvedend 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 doporuc¢eni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich predpisu.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentll zminénych v tomto dokumentu pred verejnou nabidkou
téchto akcii.

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