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CEZ svoiji dividendovou politiku jen tak nezméni

Management CEZ opét rozvifil vody mezi minoritnimi akcionafi, ktefi vé&Fili, Ze navrh dividendy
z loriského zisku bude zacinat trojkou. Skutecnost je 24 CZK na akcii, coz odpovida 99 %
loriského ocisténého zisku. Dividendova politika zlstala beze zmény, tj. vyplacet dividendu
vrozmezi 60 aZ 100 %. Zdlvodnéni takto nizké dividendy management nasel v udrzeni
»ackového" ratingového stupné pro své zavazky.

CEZ bude v nadchazejicich tfech letech refinancovat dluh v objemu presahuijicim 60 mid. CZK.
Zhor$eni ratingu by mélo za nasledek prodraZzeni nakladl na financovani. Na navrh dividendy
managementu se tak da divat dvéma smeéry. Na jedné strané je zde opatrnost, aby rozdélovani
zisku presahujici 100% vyplatni pomér skute¢né nevedlo k prodrazeni financovani, na strané
druhé ale zde existuje argument, Ze s perspektivou rostoucich cen elektfiny, vyssiho budouciho
zisku a dal$iho réstu cash flow by mél CEZ v budoucnu dostatek prostredkii na to, aby zvlad|
jak splaceni svého dluhu, tak i $tédrejsi dividendovou politiku.

Nicméné zalezi predevSim na tom, jak by ratingové agentury vyplatu nad 100 % vyhodnotily.
Zda jako jednorazovou zélezitost nebo naopak néco, co by se mohlo v dalSich letech opakovat.
V prvnim pfipadée, pokud by $lo o jednu mimofadnou vyplatu, by problém s dopadem na
ratingové hodnoceni nemusel byt zas aZ tak zasadni, jestli viibec néjaky. Ja si ale dovedu spiSe
predstavit, ze by tlak akcionafll na vys$si vyplatu s rostouci ziskovosti spole¢nosti v dal$ich
letech dale zesilil, coz by se agenturam urcité nelibilo.

Tak Ci tak karty jsou rozdané a definitivni rozhodnuti padne 26. ¢ervna na valné hromadé. Byl by
to historicky milnik, pokud by se minoritnim akcionafim nakonec podafil prosadit jejich
protindavrh. Osobné mu pfilis Sanci nedavam. A ani nevéfim ve zménu stavajici dividendové
politiky. Tu bych oc¢ekaval az v mezidobi po refinancovani dluhu a pred vystavbou nového
jaderného bloku. Do té doby ¢ekam vyplatu na 100 % zisku.

Kazdopadné dividenda ve vysi 24 CZK na akcii by méla byt opravdu minimum. Letos by se mél
ocistény Cisty zisk dostat k irovnim okolo 18 mid. CZK, coz by pfi vyplaté 100 % znacilo
dividendu na urovni 33 CZK. S perspektivou dal$iho budouciho rlstu ziskovosti poroste i
dividenda. Nedavny navrh managementu na rozdéleni zisku bych tak oznacil za definitivni teCku
dlouhodobého poklesu zisku i dividendy.

Ctéte, prosim, dillezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 16. kvétna 2019, 10:25
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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 Komercéni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost 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.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuéeni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spoleénosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
véazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

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

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruCuje vykonnost budouci. Ofekavana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatteni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, 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 autort investi¢nich doporucéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroiji.

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

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 zdkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ozvény trhu

Doporuéeni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zverejnénim zpiistupnény dotéené spolecnosti.

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

Hlavni metody, které Komer&ni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. Daldi metody mohou byt pouZzity, 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 mésicd. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuc¢eni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Zze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporucéeni ,koupit® pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicli od vydani doporuceni.
Ocenovaci metody a klicové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiid platnych investiénich doporucéeni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investi¢éni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Drzet Prodat
0% 0%

Koupit
100%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

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

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nasleduijicich 12 mésict

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz8i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésic(

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijmG z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 meésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mdize
dojit k cenovym pohybdm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

” MONETA PFNon- Philip Vienna
Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR .
wovens Morris CR  Insurance
Bank
Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsD 5,2 CZK 620 pokryvani CzZK 484 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 18308 EUR 27
Datum 15.6.2018 28.3.2019 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 7.3.2019 12.12.2018 1.4.2019 3.12.2018 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 usD 3,8 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 79,9 CZK 239 CZK 782 CZK 14800 EUR 23,2
Investiéni horizont 12 mésicd 12 mésic 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésict 12 mésich
Autor J. Kostka J. Kostka M. Frayer  J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J. Kostka M. Frayer
Pfehled doporuéeni za piredchozich 12 mésici (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena uUsD 5 CZK 542 CZK 198 CzZK 93 CZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 27.7.2017 20.9.2017 4.1.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit drzet koupit koupit drzet V revizi drzet
Cilova cena USD 4,2 CZK 448 CZK 198 CZK 90 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 27.4.2017 14.9.2016 30.11.2017 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017
Doporuceni koupit koupit Vv revizi koupit koupit prodat koupit
Cilova cena usD 3,7 CZK 420 Vrevizi CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 12.2.2016 9.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni drzet drzet prodat
Cilova cena CzZK 128 CZK 260 CZK 876
Datum 12.6.2017 22.3.2016 13.9.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE:EADM DFCFDDM  DFCF DDM  DDM ERM
Cetnost doporuceni 2x roc¢né 2x roc¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x roc¢né 2x rocné 2x roc¢né 2x rocné 2x rocné 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

zdkladnim kapitalu KB vyssi nez 5%

Jiny vyznamny financni zajem KB

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

PFimy ¢i nepfimy podil KB na

zakladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %

PFrimy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyssinez 0,5 %

Vyznamny financni zajem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
doporuceni ve vztahu k emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu

management emisi CP pfislusného ne ne 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

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

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporuceni mezi KB a prislusnym ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly
prislusného emitenta

ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
* Autor investi¢niho doporuceni viastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dalsi akcie Zadného emitenta zde uvedeného.
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednorazova kratkodoba doporuceni zaloZzena na analyzach Société Générale.



