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Ponechavame doporuceni Koupit a zvySujeme cilovou cenu na 620 CZK

Koupit

Cena 11.06.18 557 CZK
12m cil 620 CZK
Pot. rist ceny 11,3 %
Dividenda 33 CZK
Celkovy vynos 17,2 %
Snizit vahu
Expozice vic¢i cendm komodit v
v

Vysoky dividendovy vynos

Roéni vyvoj ceny akcii (CZK)
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Investicni doporuéeni: Potvrzujeme nase doporuceni Koupit s novou cilovou cenou na
620 CZK (542 CZK v nasi predchozi analyze). Cena akcii dosahla nasi dosavadni cilové
ceny v poloviné dubna. Pokradujici rlst cen silové elektfiny podporeny vy$8imi cenami uhli
a vyraznym narlstem cen emisnich povolenek je jeden z klicovych faktor(, ktery se zacne
ve vysledcich hospodareni pozvolna projevovat od pfistiho roku, vyraznéjsi vliv by pak mél
byt patrny v roce 2020. V dlouhodobém horizontu pak vidime potencial pro rdst cen diky
snizovani vyrobnich kapacit konvenénich zdroji v Némecku po 2020. Na strané vyroby
ocekavame pouze minimalni nutné odstavky jadernych blokl, které by tak mohly svoji
produkci zvysSit az nad 31 TWh ro¢né. Spusténim nového bloku uhelné elektrarny
v Ledvicich a vy$§im vyuzitim modernizovanych zdrojd v Prunéfové a TuSimicich by mélo
dochazet k postupnému sniZzovani potfeby emisnich povolenek, a¢ naklady na jejich
pofizeni porostou. Jednorazové faktory v prognéze neuvazujeme, za nejpravdépodobné;jsi,
které se mohou v letoSnim roce objevit v hospodarskych vysledcich, Ize povazovat prodej
bulharskych aktiv a rozhodnuti ve sporu se SZDC. Pozitivni vysledky obou se mohou
odrazit i na vysSi dividendé, ktera by se mohla udrzet nad hranici 30 CZK za akcii. Nas
hlavni scénaf pocita s dividendou z leto$niho roku na urovni 27 CZK za akcii, coz by
odpovidalo 100% vyplatnimu poméru. V dlouhodobém horizontu pak predpokladame
navrat k pivodni dividendové politice 60 az 80 % ocidténého Cistého zisku.

Ocenéni akcii jsme provedli na zdkladé modelu diskontovaného volného cash flow. Fair
value jsme odhadli na urovni 667 CZK, cilova cena je pak stanovena o 7 % niZze na
620 CZK kvuli sektorovému doporuéeni Podvazit a souc¢asnému trznimu ocenéni akcii,
které je dle nas vici konkurentim mirné nadhodnocené.

Hlavni rizika: Z pohledu provozu povaZujeme za nejvétsi riziko opétovné neplanované
odstavky jadernych elektraren. Aktudlni ceny uhli se nachazeji pobliz lokalnich maxim, ktera
mohou motivovat Cinu ke zvy$ené t&zbé. Aktudlnim tématem je vystavba nového jaderného
reaktoru. Financovani investice CEZ bez poskytnuti statnich garanci by mélo vyrazné
negativni dopad na ocenéni firmy. Akcie jsou pro investory atraktivni i z pohledu vyplacené
dividendy. Vyrazné snizeni vyplatniho poméru pod 60 % by bylo nepfiznivym signalem.

Data o akcii Finanéni data 2017 _2018f 2019f 2020f Pomérové ukazatele 2017_2018f 2019f 2020f
RIC CEZsp.PR  Bloom CEZ CP Vynosy (mld. CZK) 201,9 183,6 184,6 192,6 P/E (x) 144 206 19,6 17,0
52tydenni rozmezi 392,8-590 EBITDA marze 26,7 29,5 29,9 30,2 Price/free cash flow 93 11,5 193 152
Trzni kap. (mid. CZK) 298,6  (Cisty zisk (mld. CZK) 19,0 14,7 155 17,8 Dividendovy vynos (%) 66 59 49 48
Trzni kap. (mid. EUR) 11,6 Zisk na akcii (CZK) 34,4 27,3 287 33,1 Price/book value (x) 1,1 12 12 12
VolIn& obchod. (%) 30  Dividenda na akcii (CZK) 330 330 273 26,7 P/S(x 13 16 16 16
Vykon (%) im  3m 12m  rokové kryti (x) 50 38 4.1 45 EV/S(X) 20 24 24 23
Akcie -1,7 99 22,6 Vyplatni pomér (%) 90,4 96,0 100,0 93,0 EV/EBITDA (x) 76 82 81 77
Relativné k PX 10 146 147  Cisty diuh/ vl. kapital (x) 06 06 06 06 EVIC(KX 10 11 11 11

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http://bit.ly/CEZana17
http://bit.ly/2G4d116
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Ctéte, prosim, ddleZité upozornéni na posledni strané

Ocekavané udalosti: 22. Cervna se kona valna hromada. Vysledky hospodareni za Q2 18
budou zverejnény 7. srpna.

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

CEZ

Z3akladni prehled o spole¢nosti

Silné stranky

Slabé stranky

Silné postaveni spole¢nosti v ramci celé Evropy

Vertikalni integrace od tézby uhli, pfes vyrobu elektfiny az po jeji
distribuci

Siroké portfolio vyrobnich zdrojd

Poskytovani sluzeb v oblasti energetickych uspor a chytrych
feSeni (ESCO sluzby)

Relativné stabilni trzby a ziskovost diky distribuci

Dividendova akcie s vysokou likviditou

® Vliv statu a politickych rozhodnuti na hospodareni spole¢nosti
® Méné efektivni provoz nékterych uhelnych elektraren

® Prisna statni regulace vyrobniho i distribu¢niho procesu

Prilezitosti

Hrozby

Rozsifovani okruhu zakaznik( s nabidkou dodavky plynu
Vys$8i vyuziti jadernych blokd a modernizovanych uhelnych zdrojd
Zefektivnéni fungovani trhu s emisnimi povolenkami

Rostouci ceny emisnich povolenek s pozitivnim dopadem na
ziskovost firmy diky o¢ekavanému poklesu jejich potfeby

Transformace spole¢nosti
Zavirani jadernych a uhelnych elektraren v zapadni Evropé

Soudni spor s OTE o ¢astku 7,7 mid. CZK

® Vystavba nového jaderného bloku bez statnich garanci
® Niz8i podpora vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojd

® Vys$si potieba emisnich povolenek v pfipadé vypadku vyroby
z bezemisnich zdrojd

® Zru$eni probihajiciho prodeje bulharskych aktiv

Trzby podle segmentt (2017)

EBITDA podle segmentt (2017)

Trzby podle region( (2017)
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Instalovana kapacita podle paliva (2017)

Vyroba elektfiny podle paliva (2017)

Dlouhodoba aktiva podle regiont (2017)
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Trendy v sektoru

Ceny silové elektfiny

Cena silové elektfiny dosahla svého vice jak 5letého maxima. Forwardové ceny pro pfisti rok
se béhem kvétna dostaly na par dni pres hranici 42 EUR/MWh. Pro roky 2020 a 2021 se
pohybuiji okolo hranice 38 — 39 EUR/MWh. Narust ceny elektfiny byl ovlivnén nékolika faktory.
Jednim z nich jsou ceny uhli, které jsou v meziro€nim srovnani zhruba o 30 % vyssi. Ty jsou
vysledkem rozhodnuti ¢inské administrativy, kdy do$lo k utlumeni malo efektivnich dold,
prestoze ke konci roku 2016 kvili nariistu cen Cina ¢asteéné svoje rozhodnuti uvolnila. Niz&i
tuzemskou tézbu kompenzovala zvySenymi importy. Nicméné tim de facto stanovila cenovy
koridor vrozmezi 65 az 85 USD/t, v kterém se svétové ceny uhli budou s nejvétsi
pravdépodobnosti v nejblizsi budoucnosti pohybovat. Aktudlné se cena nachazi nad timto
pasmem, coz by mohlo dalsi rlist ceny elektfiny z tohoto titulu limitovat.

Cena uhli ($/t), CO2 (€/MWh) a némeckeé elekttiny (€/MWh) Zdvojnasobeni rezervy MSR snizi vyrazné prebytek povolenek
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Commodities, publikace Commodities Outlook - Hot spots

publikovana 31. kvétna 2018 v 7:00

Reforma systému obchodovani
s povolenkami CO2 by méla
pfinést rast jejich cen.

Vyrazné snizeni konvencénich
zdrojui v Némecku mize pfinést
nedostatek vyrobnich kapacit a
zvyseni velkoobchodnich cen
elektfiny.

DalSim vyznamnym faktorem ovliviiujicim ceny silové elektfiny jsou ceny povolenek CO2. Ty
se kvlli vyraznému prebytku povolenek v obchodnim systému ETS od ledna predloriského
roku pohybovaly v blizkosti 5 EUR/t, coz je viceméné jejich technicka nula a nemély na
velkoobchodni cenu elektfiny vliv. Od konce lofiského roku vSak povolenky vystoupaly nad
15 EUR/t, coz si vysvétlujeme jako reakci na rozhodnuti Velké Britanie o setrvani v systému
ETS a na reformu systému jako takového. Celkovy prebytek emisnich povolenek dosahl ke
konci roku 2017 bezmala 1,7 miliardy. Diky rezervé trzni stability (MSR) by mél klesnout
k pasmu 400 az 833 miliond, coZ je Uroven, pfi které by mél trh zadit fungovat fadnym
zplsobem. Tohoto &isla se do¢kame dle nasich predpokladd v roce 2021. Do budoucna tak
predpokladame pokracujici rlist cen emisnich povolenek. Tim by se méla obnovit motiva¢ni
funkce systému pro investice do omezovani jejich produkce. Rist cen povolenek by se
soucasné mel promitnout i do vysSich cen silové elektfiny.

V stfednédobém horizontu muiZe ceny elektfiny tlagit vzhdru i potencidlni nedostatek
konvenénich zdroji v Némecku, které planuje do roku 2022 uzavfit veskeré jaderné zdroje o
kapacité 11 GW. Obnovitelné zdroje v souCasné dobé vygeneruji zhruba tretinu celkové
elektfiny v Némecku, zatimco emise CO2 se od roku 2010 snizily pouze o necelych 10 %.
Némecko ma vibec nejvy$si emise a vyrazné zaostava za pInénim svych cild snizit jejich
mnozstvi o 40 % do konce roku 2020 oproti stavu v devadesatych letech. Vlada by méla do
konce roku pfijit s navrhy na uzavieni uhelnych elektraren nebo alespon nékterych z nich.
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Obnovitelné zdroje nejen svou kapacitou ale hlavné vyrobou nemusi byt schopny piné
kompenzovat razantni snizeni kapacity konvencnich zdroji. To by mohlo pfinést tlak na rist
cen silové elektfiny ve stfedné az dlouhodobém horizontu.

Vyrobni kapacita v Némecku (GW) Vyroba a spotfeba silové elektfiny v Némecku
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Zdroj: SG Cross Asset Research/Commodities, BDEW Zdroj: RWE
Celkové tedy predpokladame, Ze cena elektfiny je ovlivnéna prfedevsim nabidkovou stranou, a
to situaci na trhu s emisnimi povolenkami. DalSim faktorem je oCekavané snizovani konvenéni
kapacity v Némecku o 13 % v horizontu nasledujicich péti let, které nemusi byt pIné
nahrazeno jinymi zdroji a mGze zplsobit nedostatecnou vyrobu napfiklad v zimnich obdobich.
Naproti tomu poptavkova strana ma jen omezeny vliv, kdyZz predpokladdme mirny nardst
spotfeby elektfiny. V dlouném horizontu budou pUsobit dva protichidné faktory. Na jedné
strané Usporna feseni budov, tovaren atd. a na druhé elektrifikace dopravy.
Ceny akeii koreluiji s aktualnim PrestoZe se zména cen silové elektiiny promita do finanénich vysledku CEZ kvdli zajiStovani

vyvojem cen elekifiny. prodejnich cen s prodlevou, akcie spole¢nosti historicky vyrazné koreluji s aktualnim vyvojem

cen silové elektfiny. Ceny akcii tak reflektuji s pfedstihem dopad rlstu ceny elektfiny do
hospodareni spole¢nosti.

Viyvoj akcii CEZ vs. ceny elektfiny v Némecku
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EBITDA i Cisty zisk by mohly
prekonat vyhledy stanovené
managementem.

Hospodareni spolecnosti

Letosni rok

Prvni kvartal letoSniho roku nepfinesl uspokojivé vysledky, kdyZ nepatrné zaostaly za trznim i
nasim ocekavanim. Na vysledek negativné pUsobily nizsi realizani ceny vyrobené elektfiny
v CR a niz$i produkce uhelnych elektraren a paroplynového zdroje. K lepsimu vykonu
nepomohly ani jaderné elektramy, jejichz produkce byla meziroéné mimné nizsi. CEZ se
zaroven potykal s vy$Simi naklady na nakup emisnich povolenek.

Meziro€ni srovnani bylo zkresleno nékolika faktory. Vyrazny propad trzeb o 14 % souvisi
s Ucetni zménou ve vykazovani fakturace zakaznikim za distribuci a prispévek OZE, ktera
vedla k poklesu vynos(, ale i nakladd v segmentech Prodej a Distribuce. U provozniho zisku
vloni CEZ zauétoval pozitivni dopad z dohody o narovnani se spoleénosti Sokolovskd uhelna.
CEZ reportoval mezironé niz&i odpisy o 4 %, prestoze uved! do provozu novy blok elektrarny
Ledvice, jehoZ prispévek do odpist byl vice jak kompenzovan aktualizaci dlouhodobého
predpokladu Zivotnosti elektraren CEZ. V neposledni fadé vypad! v rdmci ostatnich nakladi a
vynosU pozitivni vliv pfecenéni opce na akcie MOL v roce 2017.

EBITDA dosahla 17,5 mid. CZK ve Q1 18 (-8,0 %) a Cisty zisk celkové klesl o vice jak 16 % na
7,3 mld. CZK. Management ponechal svoji guidance pro leto$ni rok beze zmény, tzn. EBITDA
odhaduje v intervalu 51 az 53 mid. CZK, ocistény Cisty zisk pak v rozmezi 12 az 14 mid. CZK.

Vysledky CEZ za Q1 18

mid. Ké Q1 17 Q1 18 zména odhad KB konsensus*
Trzby 52,8 45,4 -14,0 % 53,4 53,0
EBITDA 19,0 17,5 -8,0 % 18,4 17,8
Provozni zisk 11,7 10,4 -10,8 % 10,4 10,5
Cisty zisk 8,7 7,3 -16,4 % 7,4 7,2

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, *odhad v prizkumu CEZ mezi 14 analytiky véetné KB

Nase odhady pocitaji s naplnénim vyhledu stanoveného managementem, respektive
odhadujeme, ze se CEZ podaii tyto cile pfekonat. Pog&itame s narlistem vyrobené elektfiny
0 necela dvé procenta k 64 TWh, k Cemuz by mél pfispét pfedevSim vyssi provoz jadernych
elektraren a zaroven spusténi nového bloku v uhelné elektrarné Ledvice. NeCekame vyrazné
zmény v realizacnich cendch. V segmentu Distribuce ocekdvame mirné zvysSeni objemu
distribuovaného koncovym zakaznik(m, ktery by mél vést k lenkému nardstu EBITDA. Trzby
by zde vS8ak mély poklesnout o zhruba 15 % kvdli zménam v Uctovani pfispévku na
obnovitelné zdroje. Podobny dopad predpokladame v segmentu Prodej. Celkové trzby za
skupinu CEZ by mély letos klesnout o zhruba 9 % pod hranici 184 mid. CZK. EBITDA by
mohla dle nasich odhadd dosahnout 54,1 mid. CZK a ogistény Gisty zisk 14,7 mid. CZK.

Odhady KB letosnich vysledki CEZ

mid. Ké 2017 2018e zména
Trzby 201,91 183,58 -9,1 %
EBITDA 53,92 54,11 0,4 %
Provozni zisk 25,62 24,75 -3,4 %
Cisty zisk 18,96 14,68 -22,5 %
Upraveny Cisty zisk 18,49 14,68 -20,6 %

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prodej bulharskych aktiv by mohl
vylepsit letos distou ziskovost o
zhruba 1,1 mid. CZK.

Spor se SZDC mize vést k vratce

i pfisunu novych penéz pro CEZ.

Vyroba z uhli v dlouhodobém
horizontu vyrazné poklesne.

Jednorazové vlivy pro letosni rok

Vnasi analyze szadnym jednordzovym vlivem nepoc&itame. Nicméné jednim
z nejpravdépodobnéjsich je pfijem za prodej baliku bulharskych spole€nosti, jehoz
nejhodnotnéj§im aktivem je distribuéni CEZ Razpredelenie. CEZ drZi v téchto firmach 66%
podil. Prodejni cena byla stanovena na 326 mil. EUR (tj. cca 8,3 mid. CZK). Uéetni hodnota
téchto aktiv po odecteni souvisejicich zavazk( cinila ke konci bfezna 2018 10,5 mid. CZK.
Vezmeme-li tedy v potaz dvoutfetinovy podil, dopad do &istého zisku by mohl pfedstavovat
1,1 mid. CZK. Takovy vysledek by mohl pfiblizit vyplatu dividendy z letosniho roku k hranici
30 CZK za akcii.

Nejvétsi otaznik visi nad kupcem, bulharskou spoleénosti Inercom. Nedivéru vyvolaly
pochybnosti, kde a z jakych zdroji chce firma s vlastnim kapitalem okolo 1,3 mid. CZK ziskat
prostfedky na transakci. Podle podminek musi celou ¢astku sloZit na Gcet do 9 mésicd od
podpisu smlouvy, coz pfipada na konec listopadu letoSniho roku. Pokud se Inercomu
nepodafi penize sehnat, ve hie je druhy zajemce, India Power, ktery Udajné nabidl sumu ve
vySi 360 mil. EUR rozloZzenou do péti let.

Dal$im jednorazovym faktorem je probihajici spor se SZDC o néahradé za neodebrany proud.
CEZ jiz ziskal 1,13 mld. CZK za rok 2010 a podobny spor vedla spoleénost i za rok 2011, kdy
se domaha 1,2 mld. CZK. Nicméné vloni v zafi Nejvyssi soud vratil rozhodnuti za rok 2010 na
zacCatek. Na jedné strané tak hrozi CEZ, Ze bude muset ziskanou &astku vratit, na druhé véak,
pokud bude potvrzeno predchozi rozhodnuti, je mozné oCekavat pfijem i ze sporu za rok
2011.

Dlouhodobé odhady

V dlouhodobém horizontu ocekdvame normalizaci provozu jadernych elektraren a snizeni
odstavek na Uroven nezbytnou pro pravidelnou vymeénu paliva a pravidelné opravy.
Predpokladame, Ze vyroba v jadernych zdrojich pfisti rok prevysi 30 TWh a v nasledujicich
letech se dostane i nad 31 TWh. Potencidlni rozsifovani jadernych zdrojd vzhledem k velké
mife nejistoty v nasi analyze nezohledfiujeme. V naSich projekcich jsme naopak zohlednili
plany spole¢nosti na postupné sniZzovani kapacity uhelnych zdroji. Do roku 2020 spole¢nost
oCekava snizeni kapacity téchto elektraren z6,9 na 4,8 GW. Vroce 2025 by meély byt
v provozu jiz elektrarny s vykonem pouze 3,5 GW, poté by mély fungovat jen modernizované
zavody v Prunéfovu, Tusimicich a Ledvicich. Hlavni pokles vyrobni kapacity je tak planovan u
nerekonstruovanych zdrojli bez dostupnosti vlastniho uhli. Instalovany vykon plynovych a
preCerpavacich elektraren oCekavame dlouhodobé nezménény okolo 0,8 GW, respektive
1,2 GW. Obnovitelné zdroje pak vidime jako nejpravdépodobnéjsi, které by se mohly do
budoucna rozsifit ze sou¢asného instalovaného vykonu 1,7 GW, pfestoze dlouhodobé vyhledy
CEZ na jejich navyseni neukazuii.
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Vyroba elektiiny CEZ (TWh) Planovany vyvoj mixu vyrobni kapacity (GW)
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Snizeni odstavek jadernych zdrojt
pozitivné ovlivni ziskovost.

Nedavny rist cen silové elektfiny
se zaéne do hospodareni CEZ
promitat od pfistiho roku.

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

Vyssi vyuziti jadernych bloku

Rok 2016 znamenal pro jaderné elektrarny odstavky ve vysi 707 dnd, coz bylo o 152 dni vice
nez v roce 2015. Vioni se diky elektrarné Temelin tyto odstavky snizily na 550 dni, tedy Uroven
srovnatelnou srokem 2015, zatimco v Dukovanech doslo Kk jejich mimému navySeni.
V letoSnim roce by k vyssi vyrobé méla prispét pravé vétsi produkce v Dukovanech, kdy je
naplanovano celkové o vice jak 200 dni méné odstavek. Aktualné je mimo provoz pouze prvni
blok jaderné elektrarny v Dukovanech. Dal§i dvoumeési¢ni odstavka by se méla tykat druhého
bloku Temelina, ktera by méla byt zahdjena na konci ¢ervna. Celkové by letos mély odstavky
klesnout k 360 dniim, &imz by mély pfispét k dalsimu zleps$eni vyuziti jadernych zdroji a
zvyseni vyroby. Vzhledem ktomu, Ze jaderné elektrarny maji po obnovitelnych zdrojich

Odstavky v Dukovanech (dny) Odstavky v Temeliné (dny)
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Zdroj: CEZ

Realiza¢ni ceny porostou

CEZ své prodejni ceny zaji$tuje s predstihem, a proto se vyvoj cen na energetické burze
promita do finanénich vysledk(i CEZ se zpozdénim. Cena némecké elekttiny, s kterou cena
Ceské elektfiny blizce koreluje, od zacatku roku 2017 vystoupala z30 EUR/MWh na
souCasnych 42 EUR/MWh (primérmna cena za rok 2017 32,4 EUR/MWh, letos
36,8 EUR/MWh)." CEZ podle naSich odhadl vloni proddval elektfinu pfiblizné za
31 EUR/MWh, pro leto$ni rok pfedpokladame obdobnou cenu. Pro pfisti rok méla spole¢nost
ke konci dubna zajistény dodavky ze 71 % za prdmérnou cenu 31,5 EUR/MWh. Znatelng;si
posun je v8ak patrny pro rok 2020, kdyz si 40 % produkce zajistila za 34,5 EUR/MWh.
Ocekavame, ze nedavny rist cen silové elektfiny se zaéne do realizovanych prodejnich
cen CEZ promitat az od roku 2019. Nase predpoklady cen komodit vychazi z forwardovych

1 Jedna se o roéni forward.
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kiivek a nasich predpokladl vyvoje energetického trhu. Kolegové ze Société Générale
predpokladaji rlst ceny elektfiny béhem nasledujicich 12 mésicd az k Urovnim okolo
46,6 EUR/MWh.? Takovy scénaf by znamenal dalsi vylepseni nasich budoucich odhadg.

Rozsah zajisténi prodejl a primérné ceny Pozitivni dopad do realiza¢nich cen
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Zdroj: CEZ Zdroj: CEZ, Bloomberg

Prognédzy vysledkl hospodareni

Oproti pfedchozi analyze NaSe prognozy jsme upravili v souladu s o¢ekavanim vysSich cen silové elektfiny a lepSiho

ocekavame mirné posileni vyuziti jadernych zdrojd, diky kterym po letoSnim propadu predpokladame mirny nardst

ziskovosti na urovni EBITDA. , . ; . L. L. 0w ,
budoucich trzeb, které by se mély vratit nad hranici 200 mid. CZK (v prdméru +3,0 % v obdobi
2019 az 2022). EBITDA by po letosSni ocekavané stagnaci pobliz hranice 54 mid. EUR méla
v nasledujicich letech postupné rlst a pfekonat Urovei 60 mid. CZK. Do dlouhodobych
projekci nezahrnujeme jednorazové vlivy potencidlnich prodejd aktiv jako bulharské distribuce,
tureckych aktiv nebo elektrarny Pocerady. Proto i letosni Cisty zisk predikujeme o vice jak
pétinu nizsi ve srovnani s lonskym rokem (tedy 14,7 mid. CZK), v horizontu péti let by vSak mél
dosahnout Grovné 18,5 mid. CZK.

Odhady vysledkt CEZ (mld. K&)
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Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

2 Viz publikace Commodities Outlook — Hot spots zvefejnéna 31. kvétna 2018 v 7:00
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P¥isti rok dividenda ziejmé
poklesne pod uroven 30 CZK na
akecii.

Prodlouzeni 100% vyplatniho
pomeéru by nepfineslo zasadni
zvyseni zadluZenosti.

Dividendova politika

CEZ na zadétku lofiského roku upravil svoji dividendovou politiku, kdyZz dodasné rozsitil
pasmo pro dividendovy vyplatni pomér na 60 az 100 % z pfedchozich 60 az 80 % cistého
zisku, upraveného o jednorazové odpisy majetku a goodwillu. Management pro nadchazejici
valnou hromadu navrhl vyplatit dividendu z lofského zisku ve vysi 33 CZK, coz je stejna vysSe
jako v roce 2017. Vyplatni pomér tak &ini 86 %. V nasi analyze vychazime z pfedpokladu, ze
zvySeny 100% vyplatni pomér bude udrzen i v pfistim roce. Za téchto podminek a nami
odhadovanym ¢&istym ziskem ocCekavame dividendu ve vysi 27 CZK za akcii. V delSim
horizontu pocitame s navratem ke standardnimu pasmu a vyplatu dividendy na Grovni
80 %. Pritom Urover 27 CZK by mohla byt dnem s tim, jak pfedpokladame postupny narlst
gistého zisku v nasleduijicich letech. V tomto nagem hlavnim scénafi by zadluzeni CEZ zistalo
viceméné na stejné Urovni a pomér Cistého dluhu k EBITDA by se ke konci roku 2019
pohyboval okolo 2,5x.

Jak jsme vySe uvedli, v naSich progn6zach nepocitame s zadnymi jednorazovymi vlivy.
Nicméné v pfipadé, Ze by byl Uspésné ukoncen prodej bulharskych aktiv a soud by potvrdil
scénafi udrzet dividendu nad hranici 30 CZK na akcii. | pfes tuto vyssi dividendu by klesl Cisty
dluh vici EBITDA, kdyZ prostfedky z prodeje bulharskych aktiv by byly pouzity pfedevsim na
splaceni ¢asti dluhu.

Kapitalova struktura spole¢nosti je podle nas dostate¢né silna, aby snesla i prodlouzeni 100%
dividendové vyplaty na pét let bez vyznamnéj$iho narlstu zadluzeni. Pomér Cistého dluhu
k EBITDA by se v takovém pfipadé zvysil pouze mimé k 2,4x. Vzhledem k cili managementu
drzet zadluzeni v rozmezi 2,5 aZ 3,0nasobku EBITDA by bylo v silach CEZ teoreticky vyplacet
v dlouhém obdobi dividendu az ve vysi 50 CZK na akcii, coz by znamenalo dividendovy
vyplatni pomér vyrazné nad 100 % (150 % v nami uvazovaném pfipadé). Vyplatu nad 100 %
ocisténého Cistého zisku vSak povaZujeme za nepravdépodobnou s ohledem na riziko
mozného snizeni ratingu ze strany ratingovych agentur.

Odhady dividend

CZK na akcii 2018 2019 2020 2021 2022
Zisk na akcii 38,0 27,0 29,0 33,0 32,0
Dividenda (hlavni scénar) 33,0 27,0 27,0 27,0 27,0
Cisty dluh/EBITDA (x) 2,5 2,5 2,4 2,4 2,3
Dividenda (100% vypl. pomér) 27,0 29,0 33,0 32,0
Cisty dluh/EBITDA (x) 2,5 2,4 2,5 2,4
Dividenda (max. zadluZeni) 41,0 43,0 50,0 48,0
Cisty dluh/EBITDA (x) 2,6 2,7 2,9 3,0

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ocenéni

Sektorové srovnani

V sektorovém hodnoceni Sougasné trzni ocenéni akcii CEZ jsme porovnali s vyvojem jeho konkurentd v zapadni i
vnimame akcie CEZ jako mirné

- stfedni Evropé. Z nasledujici tabulky je patrné, ze ocenéni je mnohem bliz§i ocenéni
nadhodnocené.

spole¢nostem v zapadni Evropé. Nasobky P/E a EV/EBITDA pro roky 2018 a 2019 jsou dle
nas nepfimérené vysoké, prestoze aktualni dividendovy vynos patfi viibec k nejvy$$im. Oproti
polskym energetikdm je ocenéni jesté vyraznéjsi. Ty jsou vSak do velké miry obchodovany
s urcitym diskontem kvdli politickym a regulatornim rizikim. Ve srovnani s celym evropskym
sektorem se nam jevi ocenéni jako mirné nadhodnocené, coz jsme zohlednili pfi

stanovovani koneéné cilové ceny.

Sektorové srovnani

EV/ EV/ EV/ EV/ EV/ Div. Div. Div.
P/E P/E P/E P/S P/S Sales Sales EBITDA EBITDA EBITDA vynos vynos vynos
akt. 2018 2019 akt. 2018 2018 2019 akt. 2018 2019 akt. 2018 2019

CEZ (odhad KB) 14,4 20,6 19,6 1,3 1,6 2,4 2,4 7,6 8,2 8,1 6,6 5,9 4,9
CEZ (konsensus) 17,4 20,8 21,9 1,6 1,5 19 1,9 6,9 7,4 7,2 4,5 5,9 5,0
EDP - Energias de Portugal SA 10,9 15,9 14,5 0,8 0,6 2,2 2,2 7,9 9,0 8,5 5,6 5,9 6,2
E.ON SE 4,6 13,5 12,6 0,5 n/a 0,8 0,8 4,0 5,9 5,7 3,4 5,8 6,2
Electricite de France SA 12,8 18,4 15,6 0,4 0,4 1,0 1,0 4,5 4,7 4,4 n/a 4,0 4,4
Endesa SA 12,7 14,1 13,7 1,0 n/a 1,3 1,3 6,9 7,4 7,2 n/a 7,7 8,2
Enel SpA 11,8 11,3 10,1 0,6 n/a 1,5 1,4 7,1 6,9 6,6 n/a 6,5 7,2
Engie SA n/a 13,2 12,1 0,5 n/a 1,0 0,9 9,4 6,5 6,2 5,2 5,6 6,3
EVN AG 12,2 13,0 14,0 1,4 1,4 1,9 1,9 7,7 7,1 7,3 2,7 2,9 3,1
Fortum OYJ 196 21,3 17,5 3,7 3,5 3,7 3,6 10,7 12,4 12,4 5,4 5,4 5,4
Iberdrola SA 13,1 13,5 12,7 1,2 n/a 2,2 2,1 9,8 8,8 8,2 n/a 5,5 5,8
Innogy SE 25,6 17,9 17,2 0,5 n/a 0,9 0,9 9,4 9,0 8,9 n/a 4,5 4,7
RWE AG n/a 12,9 11,3 0,3 n/a 0,6 0,6 43 5,1 4,9 0,0 3,7 5,8
Verbund AG 28,7 29,4 23,5 3,3 3,3 4,3 4,0 12,8 14,3 12,7 1,5 1,7 2,4
MEDIAN zapadni Evropa 12,8 13,5 13,7 0,6 2,3 1,3 1,3 7,7 7,1 7,2 3,0 5,4 5,8
PGE Polska Grupa Energetyczna 7,4 6,9 6,8 0,8 0,8 1,1 1,0 4,1 4,0 3,8 n/a 0,0 7,4
Energa SA 5,4 5,4 5,2 0,4 0,4 0,8 0,7 3,7 3,7 3,6 1,8 3,2 3,2
Enea SA 4,6 4,9 4,2 0,4 0,4 0,9 0,9 4,1 4,0 3,6 2,6 3,1 3,7
Tauron Polska Energia SA 3,0 3,7 3,8 0,2 0,2 0,7 0,7 3,7 3,9 3,9 0,0 0,0 9,7
MEDIAN stiedni Evropa 5,0 51 4,7 0,4 0,4 0,8 0,8 3,9 3,9 3,7 1,8 1,6 5,5
SEKTOROVY MEDIAN 12,0 13,4 12,6 0,6 0,6 1,1 1,0 7,0 6,7 6,4 2,6 4,2 5,8
CEZ vs. sektor (konsensus) 45% 56% 73% 170% 138% 82% 87% -1% 11% 14% 70% 38%  -14%
CEZ vs. sektor (odhad KB) 20% 54% 55% 126% 165% 128%  140% 9% 22% 27% 151% 38%  -17%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cilova cena

Pro ocenéni spole€nosti jsme Pro uréeni fair value (vnitfni hodnoty) akcii spoleénosti jsme pouzili model
pouzili model DCF a stanovili jsme

cilovou cenu na 620 CZK na akaii. diskontovaného volného cash flow do roku 2022, jehoZ hlavni parametry a vystupy ukazuje

tabulka na nasledujici strané. Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii
spole¢nosti na 667 CZK na akcii. Pro uréeni cilové ceny zohlednujeme tfi parametry, které
mohou dosahovat hodnoty -10 % az +10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 az
130 % fair value.

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

» Atraktivita spoleénosti (0 %): Akcie nabizi nadprimérnou likviditu nebo zajimavy
dividendovy vynos. Jejich atraktivitu ale do jisté miry mlZe sniZovat fakt, Ze spolecnost je
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aktivni jak v oblasti ,isté“, tak ,Spinavé“ energetiky. Obavy mizZe zvySovat i nejistota ohledné
vystavby nového jaderného reaktoru.

= Spekulativni potencial (-2 %): Akcie se dle nas v souc¢asnosti obchoduji s nepatrné vyssi
prémii, nez odpovida ocenéni zapadoevropskych konkurentl.

Za pomoci vy$e uvedenych parametri jsme stanovili cilovou cenu pro akcie CEZ na
620 CZK (fair value minus 7 %). Hlavnim ddvodem je pozitivni dopad rdstu cen elektfiny
v del$im obdobi a vys§iho vyuziti jadernych zdrojl s nizkymi provoznimi naklady. Ve prospéch
niz8iho ocenéni pak pUsobily vy8si vazené ndklady na kapitdl zejména ztitulu narlstu
bezrizikové Urokové sazby.

Ocenéni akcii CEZ

2018 2019 2020 2021 2022 LT
Kalkulace poZadované trokové miry
bezrizikova Grokova mira 2,2% 2,1% 1,8% 2,6% 2,8% 2,8%
beta 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96
akciova rizikova pfirdzka 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
rizikova pfirdzka zemé 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
naklady vlastniho kapitalu 8,6% 8,5% 8,2% 9,0% 9,2% 9,2%
véhu dluhu 35,3% 35,4% 35,6% 35,5% 35,6% 35,6%
naklady dluhu (po dani) 3,1% 3,0% 2,7% 3,4% 3,5% 3,5%
WACC 6,7% 6,6% 6,3% 7,0% 7,2% 7.2%
Model diskontovanych cash flow (mld. CZK)
EBITDA 54,1 55,3 58,1 59,9 62,9
Amortizace jaderného paliva 3,4 3,4 3,4 3,5 3,4
Zaplacena dan -3,8 -4,0 -4,6 -4,5 -4,8
Zména pracovniho kapitalu a rezerv 4,1 -1,3 -3,8 -29 -3,6
Kapitalové investice -31,5 -37,7 -33,2 -31,5 -31,2
FCFF 26,4 15,7 19,9 24,4 26,9
price / free cash flow 11,5 19,3 15,2 12,4 11,3
Soucasna hodnota of FCFF 25,4 14,2 16,9 19,4 19,9
Soucasna hodnota FCFF do roku 2022 95,7
Soucasnda hodnota FCFF po roce 2022 389,3
Cisty dluh 126,1
Odhad hodnoty vlastniho kapitalu 358,9
Fair value (CZK na akcii) 667
Cilova cena (CZK na akcii) 620

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost nasi cilové ceny na zménu klic¢ovych parametrd, kterymi
jsou diskontni sazba, dlouhodobd mira rlstu v naSem modelu a prognézy cen elektfiny
v EUR/MWh.

Citlivost cilové ceny na zménu parametri

Dlouhodoby rast Dlouhodoby rust cen elektfiny
1,0% 15% 2,0% 25% 3,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
6,2% 647 725 821 943 1103 -2€ 519 525 531 537 543

6,7% 571 634 710 805 924
7.2% 507 559 620 696 788 +0€ 607 614 620 627 634
7,7% 452 495 547 607 681 +1€ 651 658 665 672 679
8,2% 405 442 485 535 595 +2€ 695 703 710 718 725

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

=1k 563 569 576 582 588

WACC
Fwd ceny
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Hlavni rizika

Ceny elektfiny - Akcie CEZ jsou vyrazné ovlivnény vyvojem cen elektfiny na evropskych
trzich. Vyznamné odchyleni cen némecké elektfiny od nasSich prognéz mulze zpUlsobit
odligny vyvoj ziskt CEZ, neZ nyni predpokladame. Na jedné strané mdZe na ziskovost i nase
ocenéni negativné plsobit ceny uhli, které se dostaly na hranici lokalniho maxima, na strané
druhé vyvoj na trhu s emisnimi povolenkami by mohl vyhnat cenu akcii ddle k vys$Sim
Urovnim.

Vyrobni mix - V nasledujicich letech pocitame s vétSim zapojenim jadernych elektraren do
vyroby elektfiny. To ma dopady na vyvoj ziskovych marzi. Pokud by opétovné doslo
k del8im odstavkam jadernych blok(, podepsalo by se to na nizsich marzich.

Obnova vyrobniho portfolia - CEZ vesmés dokongil modernizaci svych uhelnych
elektraren. V nasledujicich letech by vétSina vynaloZenych prostfedkl méla byt soucéasti
béznych investic. Pro rok 2019 spole€nost chysta vétsi investici do teplarny v Mélniku.
V planech spole¢nosti ani nasich prognézach neni zahrnuto rozsiteni ¢eskych jadernych
elektraren. Provedeni takové investice bez statni garance by pfi aktudlnich prognézach
budoucich cen elektfiny mohlo mit silné negativni dopad na nase ocenéni.

Regulace - Energeticky sektor je suzovan pfisnou regulaci a v nékterych zemich i pod
politickym a vefejnym natlakem. Nepfiznivy vyvoj regulatorniho prostfedi a vyznamné
zésahy statu do regulace v balkanskych zemich, ze kterych se spole¢nost snazi odejit, jsou
pfikladem vyraznych regulatornich a politickych rizik, kiterda mohou vyznamné ovlivnit
hospodarské vysledky spole€nosti. Velkym rizikem je i potencidlni omezovani podpory
vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojl. Pfikladem zde mulze byt podpora soléarnich
elektraren v CR, piidél zelenych certifikatd v Rumunsku nebo pisnéjsi pravidla pro vystavbu
vétrnych parkd v Polsku.

Vyvoj ménovych kurzli - Prestoze je spole¢nost proti vykyvim kurzu EUR/CZK z velké
Gasti pfirozené zajiSténa, silnéjSi nez ocekavané posileni ¢eské koruny oproti euru by pro
CEZ bylo negativni. Dopad na ceny elektfiny (Seské ceny jsou odvozeny od eurovych
némeckych cen) by mohl prevazit nad ziskem ze snizeni hodnoty eurového dluhu.
Oslabovani turecké liry vic¢i americkému dolaru vede k poklesu zisku z pfidruzenych a
spole¢nych podnikl a narlstu finanénich zavazk( z titulu poskytnuté garance na Uvér
turecké spole¢nosti AKCEZ aZz do vySe zhruba 2,6 mid. CZK

Akvizice — Pripadné akvizice nejsou zahrnuty v naSich prognézach. Mezi hlavni mozné
dopady patii zvy$eni konsolidovanych ziskdl CEZ, ale i znadné zvyseni istého dluhu. Velké
akvizice mohou mit pozitivni i negativni vliv na nasi cilovou cenu a doporuceni v zavislosti na
parametrech transakce.

Dariiova reforma - Cas od dasu se objevuji navrhy politiki na vy$si zdanéni velkych
spole¢nosti. V sou¢asné dobé nejsou konkrétni navrhy na stole. Uvaleni sektorové dané by
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Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

mil. CZK 2015 2016 2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
VYKAZ 2ISKU A ZTRAT

Trzby 210 167 203 744 201 906 183 567 184 558 192 584 198 500 206 562
Materialové naklady -103 958 -101 444 -99 575 -73 490 -73 670 -76 535 -78 692 -81 549
Mzdové naklady -17 758 -19 158 -22 086 -24 908 -25904 -26 940 -28 018 -29138
Ostatni naklady -30331 -27 682 -26 240 -31901 -29 729 -31 004 -31 900 -32931
EBITDA 65 104 58 082 53921 54110 55 255 58 104 59 890 62944
Odpisy -28 619 -28 978 -29 305 -29 374 -28 606 -29 850 -30 768 -32017
Provozni zisk 28961 26 114 25620 24752 26 648 28 254 29123 30927
Urokové vynosy 388 303 235 160 168 176 179 185
Urokové néklady -4 534 -4 256 -5379 -6 696 -6 727 -6 434 -7 821 -8 327
Ostatni finan¢ni vynosy 4546 239 3705 284 0 0 0 0
Ostatni finanéni ndklady -2 466 -3072 -1428 -487 -1 000 0 0 0
Zisk pred zdanénim 26 895 19 328 22753 18 075 19 090 21996 21480 22 785
Dari z pfijmu -6 348 -4 753 -3794 -3391 -3627 -4 179 -4 081 -4 329
Cist\'/ zisk 20547 14 575 18 959 14 684 15 463 17 817 17 399 18 456
Odpisy majetku -7 119 -5 065 466 0 0 0 0 0
Ocistény Cisty zisk 27 666 19 640 18 493 14 684 15 463 17 817 17 399 18 456
ROZVAHA

Zakladni kapital 49 553 49 553 49722 49722 49722 49722 49722 49722
Nerozdéleny zisk 218 340 207 259 200 296 197 227 198 005 201 441 204 409 208 597
Vlastni kapital 267 893 256 812 250018 246 949 247727 251163 254131 258 319
Dlouhodoby dluh 145 575 142 265 132 475 129 826 131124 132 435 133 759 135 766
Ostatni dlouhodobé zavazky 8679 11203 15 844 15 844 15 844 15 844 15 844 15 844
Investovany kapital 422 147 410 280 398 337 392 618 394 695 399 442 403 734 409 929
Dlouhodoba aktiva 421 364 426 895 428 019 427 195 430 008 434 821 440 634 448 447
Nehmotnd dlouhodoba aktiva 20164 21983 26 804 25 641 26 754 27 867 26 980 26 093
Finanéni investice 82624 95928 74 915 81546 84 004 86 462 88920 91 378
Hotovost a kratkodobé cenné papiry 13482 11226 12 623 12 182 12 500 11043 11032 10 276
Zasoby 10131 8516 10558 10 847 11160 11473 11787 12 100
Pohledavky 48 070 59108 60 234 54 987 55271 57 869 59571 61 890
Ostatni aktiva 6851 7 185 13 054 12 962 12714 12 652 12 584 12 534
Kratkodoby dluh 11919 25551 19 694 19 694 19 694 19 694 19 694 19 694
Obchodni zavazky 59 616 80908 87 412 86 540 85676 84 821 83975 83 095
Rezervy 82578 86 573 93 284 99 080 104 905 110729 116 554 122 378
Ostatni zavazky 26 426 27 529 27 480 27 427 27 441 27 500 27551 27 623
Investovany kapital 422 147 410 280 398 337 392 618 394 695 399 442 403 734 409 929
Celkova aktiva 602 686 630 841 626 207 625 359 632 410 642 186 651 507 662 719
CASH FLOW

Zisk pred zdanénim 26 895 19 328 22753 18 075 19 090 21996 21480 22785
Odpisy 28619 28978 29 305 29374 28 606 29 850 30768 32017
Amortizace jaderného paliva 3416 3158 3725 3414 3428 3431 3500 3443
Ostatni nepenézni operace 8994 7 136 2 565 4808 5104 3682 4944 5322
Zména pracovniho kapitélu 10723 -1421 -5524 4084 -1304 -3796 -2 885 -3 553
Placené dané -4 569 -6 689 -4 207 -3760 -4 022 -4 634 -4 526 -4 800
Cisté placené Groky -2 312 -2183 -3 286 -4 745 -4 585 -4 163 -5425 -5 803
Pfijaté dividendy 813 646 481 481 481 481 481 481
Provozni cash flow 72579 48 953 45 812 51730 46 798 46 847 48 337 49 892
Cash flow z investi¢ni aktivity -31570 -34571 -20 212 -31490 -37 662 -33214 -31541 -31179
Placené dividendy -21 313 -21333 -17 859 -17 754 -14 684 -14 380 -14 431 -14 267
Cashflow s finanéni aktivity -47 622 -16 638 -24 203 -20 681 -8 818 -15 091 -16 806 -19 469
Zména v hotovosti -6 613 -2 256 1397 -441 319 -1458 -11 -756

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ
Finanéni tidaje CEZ

2015 2016 2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
POMERY (%)
EBITDA marze 31,0 28,5 26,7 29,5 29,9 30,2 30,2 30,5
Provozni marze 13,8 12,8 12,7 13,5 14,4 14,7 14,7 15,0
Hruba mare 12,8 9,5 11,3 9,8 10,3 11,4 10,8 11,0
Cista marze (upr.) 13,2 9,6 9,2 8,0 8,4 9,3 8,8 8,9
Urokové kryti (x) 7,0 6,6 5,0 3,8 4,1 4,5 3,8 3,8
Cisty zisk / vlastni kapital (x) 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Cisty dluh / EBITDA (x) 2,2 2,7 2,6 2,5 2,5 2,4 2,4 2,3
ROE 10,5 7,5 7,3 5,9 6,3 7,1 6,9 7,2
ROA 4,5 3,2 2,9 2,3 2,5 2,8 2,7 2,8
ROCE 6,5 4,7 4,6 3,7 3,9 4,5 43 4,5
Dividendovy vyplatni pomér 73,0 77,8 90,4 96,0 100,0 93,0 81,0 82,0
UDAJE NA AKCII (CZK)
Cisty zisk (upr.) 51,4 36,5 34,4 27,3 28,7 33,1 32,3 34,3
Vlastni kapital 498,0 477,4 464,7 459,0 460,5 466,9 472,4 480,2
Volny cash flow 75,7 34,2 53,5 49,0 29,2 37,0 45,4 49,9
Hruba dividenda 40,0 40,0 33,0 33,0 27,3 26,7 26,8 26,5
TRZNi OCENENi
P/E (x) 8,6 11,8 14,4 20,6 19,6 17,0 17,4 16,4
Price/Operating cash flow (x) 3,0 4,0 5,1 5,1 5,5 5,5 5,2 5,0
Price/free cash flow (x) 5,9 12,6 9,3 11,5 19,3 15,2 12,4 11,3
Price/book value (x) 0,9 0,9 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Price/sales (x) 1,1 1,1 1,3 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5
Dividendovy vynos (%) 9,0 9,3 6,6 5,9 49 4,8 4,8 4,7
EV/revenues (x) 1,8 1,9 2,0 2,4 2,4 2,3 2,3 2,2
EV/EBITDA (x) 5,9 6,8 7,6 8,2 8,1 7,7 7,5 7,2
EV/IC (x) 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

11. ervna 2018 | 14



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum

CEZ

KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

e Jan Vejmélek, Ph.D., CFA
¢ (420) 222 008 568
5 jan_vejmelek@kb.cz

Ekonomové
Q Viktor Zeisel
' (420) 222 008 523
- = Viktor_zeisel@kb.cz
Akciovi analytici

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

Kl
3

KUPINA SG VE STREDNi A VYCHODNi EVROPE

Hlavni ekonom SG Poland
Jaroslaw Janecki

il (48) 225 284 162

(S jaroslaw.janecki@sgcib.com I
Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG
Carmen Lipara

S @ (40)213 014 370
carmen.lipara@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky
Klaus Baader

(852) 2166 4095

klaus.baader@sgcib.com

Marek Drimal
(420) 222 008 598

marek_drimal@kb.cz ﬂ
Jifi Kostka C
'l

(420) 222 008 560
jiri_kostka@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

6

P o8

Monika Junicke
(420) 222 008 509
monika_junicke@kb.cz
Sektory

David Kocourek
(420) 222 008 569
david_kocourek@kb.cz

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

Jana Steckerova
(420) 222 008 524
. jana_steckerova@kb.cz

Eurozéna

Anatoli Annenkov

(44) 20 7762 4676
anatoli.annenkov@sgcib.com
Severni Amerika

Stephen Gallagher
(212) 278 4496
stephen.gallagher@sgcib.com
Q
a«m

\

Cina

Wei Yao

(852) 2166 5437
wei.yao@sgcib.com " Ve
Korea

Suktae Oh

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

Michel Martinez
(33) 1 4213 3421

michel.martinez@sgcib.com E‘

Omair Sharif

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

Takuji Aida

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

Kunal Kumar Kundu
(91) 80 6716 8266
kunal.kundu@sgcib.cz

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
Inflace

Vaibhav Tandon

(91) 80 6731 9449
vaibhav.tandon@sgcib.com

Velka Britanie
N Brian Hilliard
g, (44) 20 7676 7165
brian.hilliard@sgcib.com

Ankur Shukla
"1 (91) 80 6731 4432
ankur.shukla@sgcib.com
Arata Oto

(81) 3 6777 8064
g “m 2rata.oto@sgcib.com

SG VYZKUM RUZNYCH TRIiD AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZY

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
(33) 1421378 46
brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurza

Guy Stear
(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com

Fixed Income
Bruno Braizinha
L0 (1) 212278 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 ‘

[

2
2

=]
2

Vedouci strategie rozvijejicich se trha
Jason Daw
(65) 6326 7890

A jason.daw@sgcib.com

Amit Agrawal
5 (91) 80 6758 4096

amit.agrawal@sgcib.com

D

Jean-David Cirotteau
(33) 142137252

jean-david.cirotteau@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380
shakeeb.hulikatti@sgcib.com

Jason Simpson
(44) 20 7676 7580

jason.simpson@sgcib.com

D WO

Ménové derivaty
Olivier Korber
(33) 142133288

olivier.korber@sgcib.com

16

Régis Chatellier
(44) 20 7676 7354

regis.chatellier@sgcib.com

11. ¢ervna 2018 ‘ 15

Cristina Costa
(33) 158985171

cristina.costa@sgcib.com
Urokové derivaty
Adam Kurpiel

(33) 1421363 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

Jorge Garayo
(44) 20 7676 7404
. Jorge.garayo@sgcib.com
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred zvefejnénim zpfistupnény dotené spole€nosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktl 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
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Daldi 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
dvandcti 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. Doporuceni by mélo zohledriovat také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpoklada, ze 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. Ocerovaci metody a kliové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investiéni doporuéeni akciového vyzkumu KB (ke dni 11. Eervna 2018)

Vrevizi
14%

Prodat
0%

Drzet
14%

Koupit
72%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésicl

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vys$i 0 aZ 15 % v horizontu nésledujicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos nizsi nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésict

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy v&etné
pfijmi z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporucéeni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ
Prehled doporuéeni a vztahy s jednotlivymi emitenty

ez 02 CR CME Philip Morris Pegas Vienna Fortuna MONETA

CR Nonwovens Insurance Money Bank

Prehled poslednich doporuceni k jednotlivym titultim vybranych emitenti SPAD
Doporuceni koupit drzet koupit koupit Vv revizi koupit konec koupit
Cilova cena CZK 620 CZK 270 UsD 5 CZK 17546 Vv revizi EUR 26 pokryvani CZK 93
Datum 11.6.2018 18.9.2017 27.7.2017 22.8.2017 17.5.2018 3.3.2017 9.5.2018 6.3.2018
Prehled doporuceni za pfedchozich 12 mésict (Ctvrtletné)
Doporuceni koupit drzet koupit drzet prodat prodat koupit
Cilova cena CZK 542 CZK 267 UsD 4,2 CzZK 13500 CZK 876 CzZK 198 CZK 90
Datum 20.9.2017 31.1.2017 27.4.2017 25.5.2017 13.9.2017 4.1.2018 17.8.2017
Doporuceni drzet koupit koupit koupit prodat koupit koupit
Cilova cena CZK 448 CZK 267 usD 3,7 CZK 13500 CZK 876 CZK 198 CZK 95
Datum 14.9.2016 9.12.2016 10.3.2017 13.6.2016 13.9.2017 30.11.2017 9.6.2017
Doporuceni koupit drzet drzet Vv revizi koupit
Cilova cena CZK 420 CZK 260 CZK 876 Vv revizi CZK 90
Datum 12.2.2016 22.3.2016 19.4.2017 9.11.2017 6.9.2016
Doporuceni koupit drZet
Cilova cena CZK 863 CZK 128
Datum 20.5.2016 12.6.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DDM DFCF DDM DFCFDDM DDM ERM DFCF DF?;EADM
Cetnost doporuceni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x roéné 2x ro¢né 2x ro¢né
PFfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vy nez 5% ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo
s ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy ¢i neptimy podil KB na zakladnim
kapitalu emitenta vyssi nez 0,5 % ne ne ne ne ne ne ne ne
Primy ¢i nepfimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
vyznamny finan¢ni zdjem osoby/osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP pfislusného emitenta za ne ne ne ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésicl

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a prisluSnym
emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusnym
emitentem

KB market making pro tituly ptislusného
emitenta

ne

ne

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Komercni banka mlZe mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto

ne

ne

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

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 presnost
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 dalich spole¢nosti 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 spole¢nosti 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 uréen 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 zarovern 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 nezaru€uje vykonnost budouci. Ocekdvand 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 Komercni 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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