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Ponechavame doporuceni Koupit, cilovou cenu upravujeme na 621 CZK

Koupit

Cena 23.07.20 474 CZK
12m cil 621 CZK
Pot. rist ceny 31,0 %
Dividenda 34 CZK
Celkovy vynos 38,2 %

Sektorové doporuceni

Zvysit vahu

Typ investice

Expozice vUu¢i cenam komodit

Vysoky dividendovy vynos
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Data o akcii

RIC CEZsp.PR Bloom CEZ CP
52tydenni rozmezi 347.4 - 535

Trzni kap. (mld. CZK) 255.0
Trzni kap. (mld. EUR) 9.7
Volné obchod. (%) 30
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -3.3 1.9 -10.6
Relativné k PX -4.4 -7.7 1.5

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:

http:/bit.ly/CEZ upd1906
https://bit.ly/CEZQ120results
https://bit.ly/CEZ AGM 2020 CZ

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Investicni doporuceni: Potvrzujeme nasSe doporu¢eni Koupit s novou cilovou cenou na
621 CZK (717 CZK v nasi pfedchozi analyze). Lorisky rok byl prvni rokem, kdy se podstatné
zlepsilo hospodareni kvili vy$8im cenam elektfiny. OCekdvame, Ze realizaéni ceny elektfiny
porostou a hospodareni bude minimalné na stavajici Urovni. Planované uzavirani jadernych
a uhelnych elektraren v Némecku a omezovani prebytku emisnich povolenek by mohlo tlacit
na dal$i rlst ceny povolenek a ceny elektfiny. O¢ekavame plné maximalni vyuZiti jadernych
zdrojl s minimem odstavek pouze na doplfiovani paliva a béznou udrzbu. Také uvazujeme
vy$si zapojeni paroplynové elektrarny Pocerady a intenzivnéjsi vyuzivani modernizovanych
uhelnych elektraren. Investice by mély sméfovat predevsSim do provozu v Mélniku (tradiéni
energetika) a distribuce. V nasich odhadech nepoditame s jednorazovymi udalostmi, které by
mohly ovlivnit vysledky skupiny. Jedna se o prodej bulharskych a rumunskych aktiv. CEZ se
planuje zaméfit na domaci trh a vyspélé trhy (Némecko) a chce déle rozvijet ESCO sluzby.
Dividendova politika, ktera pocita s vyplatou 80 az 100 % upraveného Cistého zisku je
z naSeho pohledu investory vitana. V horizontu nasi prognézy pocitame s vyplatou dividendy
na horni hrané tohoto pasma. Nase analyza nepocita s mimoradnou dividendou, nicméné
pokud se dokongi prodej bulharskych a zejména rumunskych aktiv, mohlo by k ni dojit. To
dokonce pfipustil i management spole¢nosti.

Ocenéni akcii jsme provedli na zakladé modelu diskontovaného volného cash flow. Fair
value jsme odhadli na trovni 603 CZK, cilova cena je pak stanovena o 3 % vyse na 621 CZK
kvUli sektorovému doporuceni Nadvazit. Akcie je obchodovana na nasobcich 2020 P/E 14,3x
vs. zapadoevropské utility 19,9x (cela Evropa 19,9x), 2020 EV/EBITDA 4,7x vs. 9,0x (9,0x)
s dividendovym vynosem 7,8 % vs. 4,4 % (4,2 %).

Hlavni rizika: Z pohledu provozu povazujeme za nejvétSi riziko neplanované odstavky
vyrobnich zdrojd, zejména jadernych elektraren. To by znamenalo ziskat elektfinu jinde, za
pravdépodobné vyssi cenu. Pokles ceny elektfiny se neprojevi na hospodareni okamzité, ale
se zpozdénim. Je to dano tim, ze CEZ piedprodava elektiinu na nékolik let dopredu.

Finanéni data 2019 2020f 2021f 2022f Pomérové ukazatele 2019 2020f 2021f 2022f
Vynosy (mid. CZK) 206.2 214.6 216.4 225.5 P/E (x) 14.4 125 13.7 127
EBITDA marze 29.2 29.8 28.3 27.9 Price/free cash flow 28.3 15.1 8.4 15.5
Cisty zisk (mld. CZK) 145 22,5 20.6 22.2 Dividendovy vynos (%) 4.7 6.3 7.8 7.2
Zisk na akcii (CZK) 35.3 43.1 39.5 424 Price/book value (x) 1.1 1.1 1.1 1.1
Dividenda na akcii (CZK) 24.0 34.0 42.0 39.0 P/S (x) 1.8 1.3 1.3 1.8
Urokové kryti (x) 3.6 71 7.2 8.6 EV/S (x) 2.1 2.1 2.1 2.0
Vyplatni pomér (%) 98.6 96.8 98.0 99.4 EV/EBITDA (x) 7.3 71 7.3 7.2
Cisty dluh / vi. kapital (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 EV/IC (x) 1.1 1.1 1.1 1.1

Odekavané udalosti: 11. srpna 2020 zverejni CEZ vysledky za druhy kvartél tohoto roku
a 10. listopadu pak data za treti Ctvrtleti.

Bohumil Trampota

(420) 222 008 560
bohumil_trampota@kb.cz
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Datum a ¢as dokonc¢eni publikace: 23. ¢ervence 2020, 08:15
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Zakladni prehled o spoleénosti

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

® Rust v poskytovani sluZeb v oblasti energetickych Uspor

a chytrych reSeni (ESCO sluzby)

® Relativné stabilni trzby a ziskovost diky distribuci

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

® Prisna statni regulace vyrobniho i distribué¢niho procesu

Prilezitosti

Hrozby

® Dividendova politika s vidinou vyplaty mimoradné dividendy

® Vystavba nového jaderného bloku bez statnich garanci

® Dotace z Moderniza¢niho fondu na investice do OZE ® Nizsi podpora vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojl

® Divestice v jihovychodni Evropé

® Rostouci ceny emisnich povolenek s pozitivnim dopadem na

® Vy$Si potieba emisnich povolenek v pfipadé vypadku vyroby
z bezemisnich zdrojl

ziskovost firmy diky o€ekavanému poklesu jejich potreby ® Zruseni probihajiciho prodeje bulharskych a rumunskych aktiv

Zavirani jadernych a uhelnych elektraren v zapadni Evropé ® Sektorové zdanéni popt. jina forma odvodu do statniho rozpoctu
nebo specializovaného fondu

Trzby podle segmentt (2019)

EBITDA podle segmentt (2019)

Trzby podle region( (2019)
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2% 2%
Tradiéni
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30%
Prodej
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\ Novéa
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21%
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Zdroj: CEZ; * idaje v mld. CZK

Instalovana kapacita podle paliva (2019)

Vyroba elektfiny podle paliva (2019)

Dlouhodoba aktiva podle region (2018)

Voda 0+ OZE Polsko 1% Némecko 2%
Voda + OZE Plyn 8%
19% 6% 0
o Jadro Gerné uhli Rumunsko 6% \
29% 4%
Plyn )
6% Jadro
14,6 64,6 47% 428
Cerné uhli
10% Hn&dé uhli
35% .
Hnédé uhli ’ Ceska
nédé uhli republika
36% 91%
Zdroj: CEZ; * tidaj v GW * tdaj v TWh * tdaj v mid. CZK
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Od zafi budou do rezervy
umistény dalSi povolenky.

Odklon Némecka od konvenéni
vyroby elektfiny.

Trendy v sektoru

Ceny silové elektriny

Ceny silové elektfiny v minulém roce klesly o0 12,6 % z 51,4 EUR/MWh na 44,95 EUR/MWh na
konci roku. Letos cena elektfiny oslabila az k urovni cca 35 EUR/MWh, coz bylo s nejvétsi
pravdépodobnosti zplsobeno také restriktivnimi opatfenimi souvisejicimi se zamezenim Sifeni
nakazy covid-19 a s naslednym poklesem poptavky. Nicméné z lokalnich minim se cena
vySplhala zpét na 42 EUR/MWh. Ve sledovaném obdobi, kontrakty futures naznaduiji, ze by se
cena elektfiny mohla vratit ke 50 EUR/MWh. Rist by mél byt podporen oekavanou vy$si cenou
emisnich povolenek a uzaviranim jadernych a uhelnych elektraren v Némecku.

Emisni povolenky

Po letoSnim bfeznovém propadu ceny emisni povolenky, kdy se cena témérf dotkla 15 EUR za
jednu tunu COg, rostla v druhém a ve tretim Ctvrtleti se dostala cena na sva historicka maxima
a atakuje hranici 30 EUR. Radnému fungovani tohoto trhu pomaha tzv. rezerva trzni stability
(MSR), ktera zacala fungovat na za¢atku roku 2019. Jejim Ukolem je zamezit velkému prebytku
emisnich povolenek, ¢imz by se systém obchodovani s povolenkami EU ETS stal s nejvétsi
pravdépodobnosti nefunkéni a nevedlo by to k planovanym investicim do snizovani emisi.
Nicméné povolenek je na trhu stale prebytek. Na zakladé dat Evropské komise aktualni prebytek
¢ini 1,4 miliardy. V souladu s platnou evropskou legislativou tak bude od zafi 2020 do srpna
2021 do rezervy umisténo 24 % (332,5 miliond) celkovych povolenek v obéhu. To by mélo déle
podporovat jejich cenu. Do budoucna tak predpokladame pokracujici rlst cen emisnich
povolenek. Tim by se méla obnovit motivaéni funkce systému pro investice do omezovani
produkce emisi. Rlst cen povolenek by se sou¢asné mél promitnout i do vy$Sich cen silové
elektriny.

Uzavirani elektraren

Ve stfednédobém horizontu mlze ceny elektfiny tla¢it vzhdru i potencidlni nedostatek
konvenénich zdrojii v Némecku, kde se planuje do roku 2022 uzavfit veskeré jaderné zdroje
o kapacité 9,5 GW. Dale chce Némecko do konce roku 2038 ukondéit i spalovani uhli na vyrobu
elektriny.

Uzavreny vykon konvenénich elektraren by mély nahradit obnovitelné zdroje. Na konci loriského
roku tvofily v Némecku obnovitelné zdroje 42 % spotreby. Na druhou stranu obnovitelné zdroje
nejen svou kapacitou ale hlavné podstatou nemusi byt schopny piné kompenzovat razantni
snizeni kapacity konvenénich zdrojl. V lofiském roce se v zemi vyrazné propadla vystavba
vétrnych elektraren. Zatimco v letech 2014-2017 ¢&inil roéni pfirdstek a2 6 GW instalovaného
vykonu, v poslednich dvou letech se vystavba vétrnych elektraren propadla a loni dosahla
2,2 GW." Nedostatek vyrobnich kapacit by tak mohl pfinést tlak na riist cen silové elektfiny ve
stfedné az dlouhodobém horizontu.

Poptavka

Poslednich nékolik zim bylo teplotné nadprimérnych. To se projevilo na poklesu cen komodit
vstupuijicich pro vyrobu elektfiny. Napfiklad cena uhli klesla z maxim na konci roku 2018
042 %. Ani z dlouhodobéjsiho pohledu v§ak ne¢ekame vyrazny vliv poptavkové strany na cenu
elektfiny, kdyz predpokladame pouze mirny narlst spotfeby elektfiny. V dlouhém horizontu
budou pUsobit dva protichlidné faktory. Na jedné strané Usporna feseni budov, tovaren atd.
a na druhé strané elektrifikace dopravy.

1 https://oenergetice.cz/vetrne-elektrarny/instalovany-vykon-evropskych-vetrnych-elektraren-prekrocil-loni-hranici-200-
aw
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B KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ
L
Cena uhli ($/t), CO2 (€/MWh) a némeckeé elektiiny (€/MWh) Pokles némeckych konvenénich zdroji do roku 2023
L 150 Installed capacity (VW) 017 2018 019 020 WM W2 0B
5 Lignite 113 21033 15,000 15,000
= Nuclear 10,799 9515 8,113 4,085 0
y 60 120 Hard coal 95341 24,462 15000 15,000
O Ges 20789 29,767 20767 29,767
’:ﬂi 25 20 % il 4474 4433 4433 4433
s = Total conventional 91,436 89,210 68,265 64,200
= & vs. 2018 2% -28%
» 30 60 Wind - onshore 80,201 52,444
=t Wind - offshora 5427 63%
£ Hydro 11,315 11,325
£ 15 30 Biomass 7,780 7,200
ﬁ Salar 43300 45379
Waste 1,850 1,850
0 0 Total renewables 119,963 126,844
1-17 V-17 IX-17 1-18 V-18 1X-18 [-19 V-19 1X-19 1-20 V-20
Other 4629 4629
Elektfina COo2 Uhli Total capacity (MW) 216,028 219,683

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Commodities, Commaodities Outlook - Hanging by a

thread published on 4 June 2019 at 4:02 p.m. CET

Cena akcii CEZ zaostava za
vyvojem ceny elektfiny.

Pfestoze zména cen silové elektiiny se projevi v hospodareni CEZu se zpozdénim kv(ili
predprodejim elektfiny na dalsi roky, akcie spole¢nosti historicky vyrazné korelovaly s aktualnim

vyvojem cen silové elektfiny. V posledni dobé je patrna urcita divergence. To miZe byt dano
zaCatkem diskusi a vyvojem situace tykajici se dostavby nového jaderného zdroje. Tomuto
tématu se vénujeme nize. Z naseho pohledu pro CEZ z mozné vystavby nového nukledrniho
bloku neplynou 7adna vyznamnéjsi rizika. O&ekavame tak, ze by se korelace cen akcii CEZ
a elektfiny mohla opét obnovit.

Vyvoj akcii CEZ vs. ceny elektiiny v Némecku
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Zdroj: Bloomberg
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CEZ

EBITDA by nové méla dosahnout
61-64 mld. CZK, cCisty zisk pak
19-22 mid. CZK.

Prodej bulharskych aktiv ovlivni
predevsim cash flow, na zisk bude
mit pouze minimalni vliv, ale ne
letos.

Divestice rumunskych aktiv.

Hospodareni spole¢nosti

Letosni rok

U prilezitosti reportu za prvni kvartal snizil management CEZu pdvodni projekce na tento rok.
EBITDA by méla nové dosahnout 61-64 mid. CZK (plvodni projekce byla 63-65 mld. CZK).
Doslo také k Upravé oCekavani upraveného Cistého zisku na 19-22 mid. CZK (plvodné
21-23 mld. CZK). Za mirnym poklesem oc&ekavani je mimo jiné negativni dopad pandemie
covid-19 na distribuci, prodej, téZbu. V nasich projekcich ¢ekdme naplnéni cile u EBITDA
a mirné lepsSi vysledek u Cistého zisku. Ocekavame, Ze objem vyrobené elektfiny mirné klesne
z64,6 TWh na 64,1 TWh. Didvodem je zejména pokles vyroby v jadernych elektrarnach
vzhledem k delSim odstavkam a niz$i vyroba v uhelnych elektrarnach. To bude Casteéné
kompenzovat vys$i vyroba obnovitelnych zdroji. Ocekavame, Ze jaderné elektrarny vyrobi
necelych 30 TWh, cozZ je 0 1,5 % méné v meziro€nim srovnani. Vykon uhelnych by mél klesnout
pfiblizné stejné na 26,1 TWh. Pfiznivé podminky (niz§i cena plynu) by také méla nahrat vyssi
vyrobé v paroplynové elektrarné v Pogerady. V meziro€nim srovnani rovnéz ¢ekame vyrazné
vy$si ceny elektfiny, a to o 28 %. U segmentd distribuce a prodej odhadujeme mirny pokles
distribuovaného a prodaného objemu elektfiny koncovym zakaznikiim. Meziro¢né nizsi vykon
Cekame také od tézby, cozZ je zplsobeno nizsi poptavkou po uhli. Celkové trzby v tomto roce
odhadujeme o zhruba 4 % vySe v porovnani slofiskym rokem a mély by presahnout
214,6 mid. CZK. EBITDA by mohla dle nasich odhadt ¢init 63,9 mld. CZK a ocistény Gisty zisk
23 mid. CZK.

Odhady KB leto$nich vysledk(i CEZ

mid. Ké 2019 2020e zména
Trzby 206,2 214,6 41 %
EBITDA 60,2 63,9 6,1 %
Provozni zisk 26,4 34,2 29,6 %
Cisty zisk 14,5 22,6 55,5 %
Upraveny Cisty zisk 18,9 23,0 21,9 %

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jednorazové vlivy pro letosni rok

V nasi analyze s zadnym jednorazovym vlivem nepocitame. NedokaZzeme odhadnout jestli dojde
k dokoné&eni prodeje bulharskych aktiv. Po predchozim nezdaru s prodejem do rukou
spoleénosti Inercom, uzaviel CEZ vloni v &ervnu smlouvu o koupi bulharskych aktiv se
spole¢nosti Eurohold. Kupni cena byla stanovena na 335 mil. EUR (cca 8,8 mid. CZK). Vzhledem
k ucetni hodnoté prodavanych spole¢nosti a kupni ceng, podstatny vliv na Cisty zisk neCekame.
Transakce ovlivni zejména cash flow.

Prodej bulharskych spolec¢nosti se zpozdil z divodu napadeni transakce Komisi pro ochranu
hospodarské soutéze a odkladem rozhodnuti kvili nakaze covid-19. Nedokazeme odhadnout,
jak dlouho mize cely proces trvat. V letognim roce ale s dokonéenim transakce nepoditame.

Pfipominame, Ze v pfipadé Bulharska se jedna o prodej zejména distribuénich spole¢nosti. CEZ
drzi v téchto firmach 67% podil.

Kromé prodeje bulharskych aktiv, proddava CEZ i rumunské spoleénosti. Jedna se o prodejni
a distribu¢ni spole¢nost a vétrné parky Fantanele a Cogealac.

Prodej zadal na podzim 2019. CEZ registruje zajem kupujicich ve formé& 19 nezavaznych

nabidek. Jednani stale probihaji, nicméné stejné jako v pfipadé Bulharska, neCekame, Ze by
k prodeji doslo jesté v tomto roce.
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Stat bude garantovat stavbu
nového jaderného bloku. CEZ
muze projekt prodat statu.

Vyroba z uhli v dlouhodobém
horizontu vyrazné poklesne.

Vystavba nového jaderného bloku

Nejistota spojena s vystavbou nové jaderné jednotky ma negativni vliv na obchodovani
s akciemi CEZu. Novy blok by se mél stavét ve stavajici jaderné elektrarné Dukovany. Je to
jednoduse extrémné velky projekt. Jednak v druhé poloviné, kdy by mélo dojit k samotné
realizaci stavby, bude velmi investi¢né naro¢ny. A za druhé je to opravdu béh na dlouhou trat
a predpokladame, Ze bude trvat kolem 20 let. Ve svétle stavby novych jadernych blok( jinde
v Evropé, které se nasobné prodrazuji a nabiraji mnohaleté zpozdéni, je to jiz zminéna nejistota,
ktera se vznasi na spole¢nosti a investorlim na apetitu jisté neptida.

Stat by mél projekt garantovat. Jednak by mél zajistit pravni a regulatorni prostredi, garantovat
financovani a mél by také vykupovat veskerou elektfinu v novém bloku vyrobenou za predem
stanovenou cenu. Ta bude vychazet z investi¢nich nakladd, nakladd na provoz plus nakladd na
financovani. Velmi dulezita je tzv. put opce, kterou bude mit CEZ. Na jejim zakladé bude
moci odprodat cely projekt do rukou statu za vynaloZzené ndklady. Vlada pfipravuje dvé
smlouvy, ramcovou a provadéci, ktera by méla oSetfit prvni etapu projektu. Nasledné je vlada
musi projednat s Evropskou komisi.

Pokud to zjednodusime, tak bychom mohli stavbu rozdélit na dvé ¢asti. Prvni administrativni,
ktera by méla vyresSit veSkera povoleni a také napf. soutéZ na dodavatele. A druhou, kdy se
zadéne se samotnou fyzickou realizaci stavby. Prvni, administrativni, ast by podle CEZu mohla
trvat do roku 2030 a nasledné by zacala konstrukéni perioda. Dokoné&eni se odhaduje kolem
roku 2038. S prvni fazi jsou spojené minimalni kapitélové investice, které by v nasledujicich
letech mély ¢init zhruba 3 mid. CZK. S konstrukéni ¢asti, ktera by mohla zacit az za 10 let, se
ale investi¢ni naklady raketove zvysi.

Soucasna cena akcii je znaSeho pohledu podhodnocend a odrazi rizika tohoto projektu.
Neopravnéné. Zejména vyse zminéna prodejni opce by méla byt zarukou, ze CEZ na projektu
neprodéla. Ale nakonec to mliZze dopadnout Uplné jinak. B&éhem dlouhé pfipravné faze se miZzou
objevit ekonomicky pfijateln&jsi varianty, jak nahradit dosluhujici elektrarny a k samotné realizaci
stavby by tak viibec nemuselo dojit.

Dlouhodobé odhady

V nasSich odhadech pocitame s plnym vyuZitim jadernych elektraren. O¢ekavame co nejkratsi
odstavky na nezbytné ukony (vyména paliva, pravidelné kontroly/opravy). Pfedpokladame, ze
vyroba v jadernych zdrojich se bude v nasledujicich letech pohybovat nad 30 TWh ro¢né.
Potencialni rozsifovani jadernych zdrojl v nasi analyze nezohledriujeme. V nasich projekcich
jsme naopak zohlednili plany spole¢nosti na postupné sniZzovani kapacity uhelnych zdrojd. Do
roku 2025 spolec¢nost o¢ekava snizeni kapacity téchto elektraren z 6,5 na 5,0 GW. V roce 2025
by mély byt v provozu jiz elektrarny s vykonem pouze 3,9 GW, poté by mély fungovat jen
modernizované zavody v Prunérové, TuSimicich a Ledvicich. U prvnich dvou se oCekava jejich
zivotnost 25 let, Ledvice by mély byt v provozu az 40 let. Hlavni pokles vyrobni kapacity je tak
planovan u nerekonstruovanych zdroji bez dostupnosti vlastniho uhli. Pfesto ale v horizontu
nasledujicich péti let neCekame vyznamné snizeni vyrobeného mnozstvi elektfiny z uhli, kdyz
predpokladame, ze moderni zdroje budou postupné zvySovat vyrobu k pIné kapacité s minimem
odstavek stim, jak budou nahrazovat postupné zavirané elektrarny. Instalovany vykon
plynovych a preCerpavacich elektraren ocekavame dlouhodobé nezménény okolo 1 GW,
respektive 1,2 GW. Vyroba z obnovitelnych zdrojd by méla nabirat na vyznamu. Jejich kapacita
je v soudasné dobé 1,7 GW a CEZ ve svych dlouhodobych vyhledech uvadi pro rok 2025 3,8
GW (rozvoj obnovitelnych zdrojl zavisi na regulatornich podminkach).
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Podstatny rust realizovanych cen
elektiiny v tomto roce.

EBITDA se zabydlela nad 60 mid.
CZK.

I
Vyroba elektriny CEZ (TWh) Planovany vyvoj mixu vyrobni kapacity (GW)
100 15.0
2.9
80 12.0 O 2.9 5.0
1.4 | 1.0 |
9.0 L0 [ 10|
54 1.0
40 6.0 : 4.4 29
20 3.0
0 0.0
2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2025
Jadro mUhli Ostatni Jadro ®WHn&dé uhli = Cerné uhli mPlyn = OZE
Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CEZ

Realiza¢ni ceny elektfiny porostou

Na zac¢atku minulého roku se cena némeckeé elektfiny, s kterou cena Ceské elektfiny koreluje,
pohybovala na urovni 50 EUR/MWh. Nicméné prmérna cena za minuly rok byla
48,1 EUR/MWh. Letos je cena elektfiny na burze nizsi, kolem 40 EUR/MWh (prdmér). Mezi
dlvody poklesu Fadime i situaci zplsobenou pandemii covid-19. Z lokdlnich minim na konci
bfezna se cena elektfiny dokazala vzpamatovat a posilila 0 25 % na aktualnich 40 EUR. Loni
prodaval CEZ elektfinu za asi 39 EUR/MWH. Letos CEZ &ekd, Ze by priimérna realizaéni cena
méla byt kolem 44,9 EUR/MWh. Vzhledem k tomu, zZe CEZ elektiinu prodava dopredu, tato cena
odrazi vys$si ceny elektfiny na konci roku 2018 a v pribéhu minulého roku. Pro pfisti rok méla
spolec¢nost ke konci bfezna zajitény dodavky ze dvou tfetin za prdmérnou cenu
46,3 EUR/MWHh. Celkovou primérnou cenu véetné prodejl sezénnich a $pi¢kovych produktd
odhadujeme pro nasledujici rok zhruba na hranici 44 EUR/MWh. V dalSich letech pak ¢ekame
jeji rst. Nase predikce cen komodit vychazi z forwardovych kfivek a nasich pfedpokladd vyvoje
energetického trhu.

Rozsah zajisténi prodejl a priimérné ceny Ocekavané vyssi realiza¢ni ceny (EUR/MWh)
100% 60 60
o)
49.2 @
49.1
8 80% 440 aap ol 50 3 50
2 20 400 49.1 o
B 60% 440 < : 40 & 40
s El
£ 0% 05 30
3 c
T 20% 203 20
100% 65% 34% 11% 1% =
0% 02 10
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
Podil zajisténé produkce Cena elektfiny (forward, EUR/MWh)
Zajisténa cena Zajisténa cena
Ocekavana cena (KB) m Ocekavané cena (KB)
Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CEZ, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni

banka

Prognézy vysledkl hospodareni

NaSe progndzy jsme upravili v souladu s o&ekavanymi cenami silové elektfiny. Trzby by mély
letos mély vzrlst o asi 4 % dosdhnout 214,6 mid. CZK. Ve sledovaném obdobi ¢ekame
prdmérny ro¢ni rlst o 2,4 %. EBITDA loni pokofila hranici 60 mld. CZK a nad touto hranici by
méla zlstat i celém sledovaném obdobi.

Do dlouhodobych projekci nezahrnujeme jednorazové vlivy potencidlnich prodejd aktiv
v Bulharsku, Rumunsku pfipadné Turecku nebo Polsku. RovnéZz nekalkulujeme v predikcich
s vysledky soudnich sporti se SZDC. Cisty zisk by po lofiskych 18,9 mid. CZK mél letos vy$plhat
na 23 mld. CZK a odhadujeme, Ze nad Urovni 20 mld. CZK by mél zlstat po celé sledované
pétileté obdobi.
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CEZ je schopen platit
v nasledujicich letech dividendu
na urovni 100 % cistého zisku.

Zadluzeni je komfortni. Nizsi
obsluha dluhu vzhledem
k levnéjsimu refinancovani.

Odhady vysledkt CEZ (mld. K&)

275 50

220 40

165 30

110 20
55

0 I 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Trzby  =sssm EBITDA Cisty zisk === EBITDA marZe (%, prava osa)

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dividendova politika

Soucasny dividendovy vyplatni pomér je 80  Ogekavana vyplata dividendy na akcii (CZK)
az 100 % distého zisku upraveného o
jednorazové vlivy. Akcionafi na nedavné valné

hromadé schvalili navrh managementu %
spole&nosti na vyplatu dividendy z lofiského '
zisku ve vysi 34 CZK na akcii, coz znamena 18
narlst o 10 CZK ve srovnani s pfedchozi 9
distribuci. Vyplatni pomér tak ¢&ini 97 % 0

konsolidovaného ¢&istého zisku upraveného o 017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mimofadné  viivy. | vdalsich letech = Radna dividenda na akdi
prfedpokladame, Ze vyplatni pomér se bude
blizit 100 %. Vratime se tak do doby kdy CEZ platil 40 CZK na akcii. Hruby dividendovy vynos
by se mohl pohybovat kolem 7 %. P¥i takovéto dividend& by mélo zlstat zadluzeni CEZu na
komfortni Urovni kolem hodnoty 2,5x (Cisty dluh / EBITDA).

45

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V nasich odhadech nepocitame s zadnou mimorfadnou dividendou. Nicméné pokud by se
podarilo dokongit prodej aktiv v jihovychodni Evropég, zejména v Rumunsku, mohlo by k tomu
dojit.

Zadluzeni

Management spoleénosti ma cil na zadluzeni méfené pomérem cCista dluh k zisku EBITDA
v intervalu 2,5x az 3,0x. V poslednim reportu za prvni ¢tvrtleti tohoto roku je zadluzeni 2,6x, coz
je pohodiné v planovaném rozpéti. V nasich prfedpokladech pocitame s tim, Ze zadluZzeni bude
kolem hranice 2,5x.

V nasledujicich letech ¢eka CEZ refinancovani dluhu v ¥adu cca 70 mid. CZK. Vzhledem
k pfiznivym podminkam na trhu predpokladame, ze se spole¢nosti podafi emitovat dluhopisy
s podstatné niz$im kupdnem. To se projevi na poklesu Urokovych nakladd. To by se mélo napino
projevit od roku 2023, kdy ¢ekame ro¢ni Uspory na Urokovych nakladech ve vysi cca 1,5 mid.
CZK.
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I
Profil splatnosti vydanych dluhopist (mld. CZK) a mira zadluZeni
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2024

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

Sektorové srovnani

CEZ se obchoduje s mirnym Sougasné trzni ocenéni akcii CEZ jsme porovnali s vyvojem jeho konkurentd v zapadni i stiedni
diskontem vuéi sektoru. Vymyka

se vysoka dividenda. Evropé (zejména polské spolecnosti). Z nasledujici tabulky je patrné, ze ocenéni je mnohem

bliz&i ocenéni spole¢nostem v zapadni Evropé. Nasobky P/E a EV/EBITDA jsou mirné nizsi, to
znamend, e se CEZ obchoduje s mirnou slevou vGéi svym konkurentdim. Dividendovy vynos je
ale podstatné vy$si, nez je v sektoru obvyklé. CEZ nabizi investoréim nejvy$si dividendovy vynos
ve srovnani s ostatnimi energetickymi spoleénostmi.

Oproti polskym energetikdm je ocenéni podstatné vySSi. Ty jsou vSak do velké miry
obchodovany s ur¢itym diskontem kvdli politickym a regulatornim riziklm.

Sektorové srovnani
EV/ EV/ EV/ EV/ EV/ Div. Div.

Sales Sales EBITDA EBITDA EBITDA vynos vynos
2021 2022 akt. 2021 2022 akt. 2021

€EZ (odhad KB) 14.3 13.7 12.7 1.2 1.3 2.1 2.0 4.7 7.3 7.2 n/a 7.8 7.2
CEZ (konsensus) 14.3 119 133 1.2 n/a 13 1.4 4.7 4.8 5.1 n/a 8.2 8.4
EDP - Energias de Portugal SA 27.3 21.6 19.4 1.2 0.8 2.4 2.4 9.6 9.9 9.5 4.1 4.4 4.8
E.ON SE 210.1 17.1 15.1 0.5 n/a 1.0 0.9 16.4 8.6 8.2 4.4 4.5 4.8
Electricite de France SA 5.8 22.1 16.9 0.4 n/a 1.1 1.1 5.2 5.1 4.7 3.2 4.2 4.7
Endesa SA 39.5 15.3 15.1 1.3 1.2 1.6 1.6 7.3 8.2 8.0 n/a 7.4 5.8
Enel SpA 39.0 16.3 15.2 1.1 1.0 1.8 1.8 8.9 8.2 7.8 4.4 4.5 4.9
Engie SA 12.6 14.4 10.7 0.5 0.5 1.0 1.0 7.5 6.2 5.6 0.0 7.1 7.6
EVN AG 8.0 13.4 11.3 1.2 1.2 1.7 1.7 6.9 7.2 6.4 34 3.4 3.4
Fortum Oyj 7.8 11.9 12.8 3.2 0.2 0.6 0.4 13.1 9.7 7.9 6.0 6.0 6.3
Iberdrola SA 19.9 19.9 18.7 2.1 1.8 3.1 3.0 11.5 11.1 10.5 34 3.9 4.2
RWE AG n/a 20.7 16.9 1.6 0.5 1.6 1.5 9.0 8.2 7.4 0.8 2.5 3.0
Verbund AG 29.2 28.3 27.3 3.7 n/a 4.8 4.7 14.5 14.3 13.9 n/a 1.8 2.7
MEDIAN zapadni Evropa 19.9 16.7 15.2 1.2 1.0 1.6 1.5 9.0 8.2 7.9 3.4 4.4 4.8
PGE Polska Grupa Energetyczna n/a 14.4 6.4 0.3 n/a 0.7 0.7 n/a 5.0 4.0 n/a 0.0 0.0
Energa SA n/a 10.4 7.2 0.3 n/a 0.8 0.8 6.6 5.6 5.1 n/a 0.0 0.0
Enea SA 5.7 3.9 3.2 0.2 n/a 0.7 0.7 3.4 4.1 3.7 n/a 0.0 0.0
Tauron Polska Energia SA n/a 6.4 4.3 0.3 n/a 0.9 1.0 10.0 6.0 5.0 n/a 0.0 0.0
MEDIAN stredni Evropa 5.7 84 5.3 0.3 0.8 0.8 6.6 5.3 4.5 0.0 0.0
SEKTOROVY MEDIAN 199 153 15.1 11 0.9 11 1.1 9.0 8.2 7.4 3.4 3.9 4.2
CEZ vs. sektor (konsensus) -28%  -22% -12% 12% 17%  25% -47% -41% -31% 113% 99%
CEZ vs. sektor (odhad KB) -28% -11%  -16% 12% 46% 82% 8% -47% -10% -4% 101% 71%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cilova cena

Pro ocenéni spole¢nosti jsme Pro uréeni fair value (vnitini hodnoty) akcii spole¢nosti jsme pouzili model diskontovaného

pouzili model DCF a stanovili jsme P . > p P . . .

cilovou cenu na 621 CZK na akaii. volného cash flow do roku 2024, jehoz hlavni parametry a vystupy ukazuje tabulka na nasledujici
strané. Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spole¢nosti na 603 CZK na akcii.
Pro ur&eni cilové ceny zohledrujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az
+10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 az 130 % fair value.

» Sektorova atraktivita (+3 %): Société Générale doporucuje nadvazovat sektor utilit kvdli
zajimavému dividendovému vynosu a nizké expozici v{iéi ekonomickému vyvoji.? ZvySujeme tak
tento faktor na +3 %.

2 Analyza Société Générale: The Big Picture — Harvesting with care, zvefejnéna 8. ¢ervna 2020 v 7:50 CET
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m Atraktivita spoleénosti (0 %): Akcie nabizi zajimavy dividendovy vynos. 100% vyplatni
pomeér je dle nas udrzitelny vzhledem k tomu, Ze velké investice spojené s moznou vystavbou
nového jaderného zdroje budou ve vétSim realizovany nejdfive v horizontu 10 let. Na druhou
stranu atraktivitu akcii do jisté miry mlze sniZzovat fakt, Ze spolecnost je aktivni jak v oblasti
~Cisté”, tak ,Spinavé” energetiky.

= Spekulativni potencial (0 %): Akcie se sice pro tento rok obchoduiji s diskontem vici sektoru,

ale pro pfisti roky jsou na vice méné srovnatelnych nasobcich se zapadoevropskymi konkurenty.

Za pomoci vyse uvedenych parametrti jsme zvysili cilovou cenu pro akcie €EZ na 621 CZK
(fair value plus 3 %). Hlavnim ddivodem je pozitivni dopad vy$sich cen elektfiny na odhadovanou
ziskovost firmy a tvorbu cash flow.

Ocenéni akcii CEZ

2020 2021 2022 2023 2024 LT
Kalkulace pozadované trokové miry
bezrizikova urokova mira 0.9% 1.0% 1.6% 2.1% 2.3% 2.3%
beta 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85
akciova rizikova pfirazka 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1%
rizikova prirazka zemé 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%
ndaklady vlastniho kapitalu 8.0% 8.1% 8.8% 9.2% 9.4% 9.4%
véhu dluhu 38.5% 37.6% 37.6% 37.9% 38.3% 38.3%
naklady dluhu (po dani) 2.8% 3.0% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8%
WACC 6.0% 6.2% 6.6% 6.8% 6.9% 6.9%
Model diskontovanych cash flow (mld. CZK)
EBITDA 63.9 61.2 62.8 63.9 63.9
Amortizace jaderného paliva 4.1 4.2 4.2 4.3 4.3
Zaplacend dan -5.6 -5.1 -5.5 -5.6 -5.4
Zména pracovniho kapitdlu a rezerv -6.2 10.7 -2.1 -1.6 -0.9
Kapitalové investice -37.1 -36.4 -40.8 -37.4 -33.9
FCFF 19.1 34.5 18.7 23.6 27.9
price / free cash flow 15.1 8.4 15.5 12.2 10.3
Soucasna hodnota of FCFF 18.7 31.7 16.1 19.0 21.1
Soucasna hodnota FCFF do roku 2024 106.6
Soucasna hodnota FCFF po roce 2024 440.4
Cisty dluh 162.1
Rezervy (jadro, doly, skladky) 65.2
Finanéniinvestice 4.2
Investice v joint ventures 33
Podil minorit 4.6
Odhad hodnoty vlastniho kapitalu 322.5
Fair value (CZK na akcii) 603
Cilova cena (CZK na akcii) 621

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost nasi cilové ceny na zménu kliGovych parametrd, kterymi
jsou diskontni sazba a dlouhodoba mira rlistu v naSem modelu.
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Citlivost cilové ceny na zménu parametr(

Dlouhodoby rst

1.0%
1.5%
2.0%
2.5%
3.0%

5.9%
621
722
849
1014
1236

6.4%
538
621
722
849
1014

WACC
6.9%
470
538
621
722
849

7.4%
412
470
538
621
722

7.9%
363
412
470
538
621

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

= Ceny elektiiny - Ceny akcii CEZ jsou vyrazné ovlivnény vyvojem cen elektfiny na evropskych
trzich. Vyznamné odchyleni némeckych cen elektfiny od nasich prognéz mize zpUlsobit odlisny
vyvoj ziskt CEZ, nez nyni predpokladame.

= Vyrobni mix - V nasledujicich letech pocitame ve vyrobé elektfiny s maximalnim vyuzitim
jadernych elektraren. Pokud by doslo k delSim neplanovanym odstavkam jadernych jednotek,
znamenalo by to nizsi marze.

= Obnova vyrobniho portfolia - CEZ vesmés dokondil modernizaci svych uhelnych elektraren.
Nejvétsimi investiénimi projekty jsou v soucasnosti nova teplarna a modernizace distribuce.
Zbytek vynaloZenych prostfedkd v ndsledujicich letech je souéésti béznych investic. Vystavba
nového jaderného bloku bez statni garance by mohla mit silné negativni dopad na nase ocenéni.

= Regulace - Energeticky sektor je suzovan prisnou regulaci a v nékterych zemich i pod
politickym a vefejnym natlakem. Nepfiznivy vyvoj a vyznamné zasahy statu do regulace
v balkanskych zemich, ze kterych se spole¢nost snazi odejit, jsou pfikladem vyraznych
regulatornich a politickych rizik, kterd mohou ovlivnit hospodarské vysledky spole¢nosti. Velkym
rizikem je i potencidlni omezovani podpory vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojd. Prikladem
zde mUZe byt podpora soldrnich elektraren v CR, pfidél zelenych certifikatt v Rumunsku nebo
pfisnéjsi pravidla pro vystavbu vétrnych park( v Polsku.

= Vyvoj ménovych kurztl - Pfestoze je spole¢nost proti vykyvlm kurzu EUR/CZK z velké ¢asti
pfirozend zajisténa, siln&j$i nez odekavané posileni eské koruny oproti euru by pro CEZ bylo
negativni. Dopad na ceny elektfiny (Ceské ceny jsou odvozeny od eurovych némeckych cen) by
mohl prevazit nad ziskem ze sniZzeni hodnoty eurového dluhu. Oslabovani turecké liry vici
americkému dolaru vede k poklesu zisku z pfidruZzenych a spoleénych podnik( a narlstu
finanénich zavazkd z titulu poskytnuté garance na Uvér turecké spole¢nosti AKCEZ.

m Akvizice - Pfipadné akvizice nejsou zahrnuty v naSich prognézach. Mezi hlavni mozné
dopady patii zvy$eni konsolidovanych ziski CEZ, ale i zvy$eni gistého dluhu. Velké akvizice
mohou mit pozitivni i negativni vliv na nasi cilovou cenu a doporuceni v zavislosti na
parametrech transakce.

= Dafiova reforma - Cas od &asu se objevuji navrhy politikéi na vyssi zdanéni velkych
spole¢nosti. Dodate¢né zdanéni energetickych firem nyni na stole neni. Nicméné uvaleni
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L
Finanéni Gidaje CEZ
mil. CZK 2016 2017 2018 2019 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 203,744 205,092 184,486 206,192 214,601 216,415 225,522 230,311 232,883
Materialové naklady -105,806  -127,126  -105,564  -118,395 -116,170 -117,837  -123,680 -125,857  -126,962
Mzdové nédklady -19,158 -22,086 -25,620 -28,820 -30,912 -33,427 -34,764 -36,155 -37,601
Ostatni ndklady -15,123 -1,938 -4,213 -6,282 -3,656 -3,972 -4,245 -4,389 -4,466
EBITDA 58,082 53,921 49,535 60,175 63,863 61,179 62,833 63,910 63,853
Odpisy -32,092 -29,535 -29,905 -33,876 -29,620 -29,596 -29,818 -30,440 -30,775
Provoznizisk 26,114 25,620 19,759 26,429 34,243 31,582 33,015 33,470 33,078
Urokové vynosy 303 235 315 403 347 376 430 439 443
Urokové naklady -2,762 -3,761 -5,177 -5,473 -5,159 -4,787 -4,249 -4,224 -4,199
Ostatni financ¢nivynosy -1,494 -1,618 -1,800 -1,893 -2,097 -2,217 -2,338 -2,459 -2,745
Ostatni finanéni naklady -2,733 2,277 420 -1,055 500 500 500 500 500
Zisk pfed zdanénim 19,428 22,753 13,517 18,411 27,834 25,454 27,358 27,726 27,077
Dan z pfijmu -4,753 -3,794 -3,017 -3,911 -5,288 -4,836 -5,198 -5,268 -5,145
Cisty zisk 14,575 18,959 10,500 14,500 22,546 20,618 22,160 22,458 21,932
Odpisy majetku -5,065 -1,741 -2,600 -4,400 -500 -500 -500 -500 -500
OCistény Cisty zisk 19,640 20,700 13,100 18,900 23,046 21,118 22,660 22,958 22,432
ROZVAHA
Zékladni kapital 49,553 49,722 50,265 50,914 50,914 50,914 50,914 50,914 50,914
Nerozdéleny zisk 207,259 200,296 184,456 199,847 204,203 202,352 203,648 203,637 203,100
Vlastni kapital 256,812 250,018 234,721 250,761 255,117 253,266 254,562 254,551 254,014
Dlouhodoby dluh 142,265 132,475 142,440 142,570 141,857 141,148 140,442 139,740 139,041
Ostatni dlouhodobé zavazky 3,957 3,335 31 31 31 31 31 31 31
Investovany kapital 403,034 385,828 377,192 393,362 397,005 394,445 395,035 394,322 393,086
Dlouhodoba aktiva 426,895 428,019 415,908 428,088 431,613 435,999 439,673 443,878 448,009
Nehmotnd dlouhodob3 aktiva 21,983 26,804 31,127 37,429 34,593 36,692 38,791 40,890 42,989
Finanéniinvestice 96,313 74,961 142,943 113,332 117,209 100,895 101,871 103,517 105,192
Hotovost a kratkodobé cenné papiry 11,226 12,623 7,278 9,755 9,044 15,869 13,863 10,482 7,348
Zasoby 12,474 18,716 26,458 37,682 38,151 38,908 38,562 38,501 38,443
Pohledavky 50,184 53,027 73,855 67,218 72,763 73,349 76,348 77,920 78,767
Ostatni aktiva 9,411 9,756 9,874 11,070 11,181 11,404 11,746 12,099 12,462
Kratkodoby dluh 27,737 21,832 18,526 29,323 30,117 29,816 29,518 29,223 28,931
Obchodni zdvazky 46,656 48,263 63,346 66,872 68,242 68,918 69,601 70,291 70,987
Rezervy 86,573 93,284 92,497 110,138 112,013 117,775 123,540 129,306 135,075
Ostatni zavazky 64,486 74,699 155,882 104,879 107,176 102,162 103,161 104,146 105,131
Investovany kapital 403,034 385,828 377,192 393,362 397,005 394,445 395,035 394,322 393,086
Celkova aktiva 628,486 623,906 707,443 704,574 714,553 713,117 720,855 727,288 733,210
CASH FLOW
Zisk pfed zdanénim 19,328 22,753 13,517 18,411 27,834 25,454 27,358 27,726 27,077
Odpisy 28,978 29,305 28,139 29,016 29,120 29,096 29,318 29,940 30,275
Amortizace jaderného paliva 3,158 3,725 4,027 4,096 4,137 4,178 4,220 4,262 4,305
Ostatni nepenézni operace 7,136 2,565 7,986 21,409 5,091 4,410 3,819 3,787 3,759
Zména pracovniho kapitélu -1,421 -5,524 -10,396 -20,990 -6,601 10,508 -2,233 -1,760 -1,057
Placené dané -6,689 -4,207 -3,327 -4,136 -5,593 -5,114 -5,497 -5,571 -5,441
Cisté placené Groky -2,183 -3,286 -4,777 -5,023 -4,812 -4,411 -3,819 -3,785 -3,756
Ptijaté dividendy 646 481 182 148 148 148 148 148 148
Provozni cash flow 48,953 45,812 35,351 42,931 49,325 64,269 53,314 54,747 55,311
Cash flow z investi¢ni aktivity -34,571 -20,212 -25,901 -32,363 -37,100 -36,400 -40,800 -37,400 -33,900
Placené dividendy -21,333 -17,859 -17,613 -12,861 -18,189 -22,469 -20,864 -22,469 -22,469
Cashflow s finanéni aktivity -16,638 -24,203 -14,795 -8,091 -12,935 -21,044 -14,521 -20,728 -24,545
Zména v hotovosti -2,256 1,397 -5,345 2,477 -711 6,825 -2,006 -3,381 -3,134

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

2016 2017 2018 2019 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f
POMERY (%)
EBITDA marze 28.5 26.3 26.9 29.2 29.8 28.3 27.9 27.7 27.4
Provozni marze 12.8 12.5 10.7 12.8 16.0 14.6 14.6 14.5 14.2
Hrubd marze 9.5 11.1 7.3 8.9 13.0 11.8 12.1 12.0 11.6
Cista marze (upr.) 9.6 10.1 7.1 9.2 10.7 9.8 10.0 10.0 9.6
Urokové kryti (x) 10.6 7.3 4.1 3.6 7.1 7.2 8.6 8.8 8.8
Cisty zisk / vlastni kapital (x) 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Cisty dluh / EBITDA (x) 2.7 2.6 3.1 2.7 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5
ROE 7.5 8.2 5.4 7.8 9.1 8.3 8.9 9.0 8.8
ROA 3.2 3.3 2.0 2.7 3.2 3.0 3.2 3.2 3.1
ROCE 4.8 5.2 34 4.9 5.8 53 5.7 5.8 5.7
Dividendovy vyplatni pomér 77.8 90.4 85.8 98.6 96.8 98.0 99.4 99.7 98.4
UDAJE NA AKCII (CZK)
Cisty zisk (upr.) 36.8 38.7 24.5 35.3 43.1 39.5 2.4 2.9 41.9
Vlastni kapital 480.7 467.9 438.7 468.7 476.9 473.4 475.8 475.8 474.8
Volny cash flow 34.4 53.9 31.2 18.0 35.8 64.5 34.9 44.1 52.2
Hruba dividenda 40.0 33.0 33.0 24.0 34.0 42.0 39.0 42.0 42.0
TRZNi OCENENI
P/E (x) 11.7 12.8 21.8 14.4 12.5 13.7 12.7 12.6 12.9
Price/Operating cash flow (x) 4.0 5.0 6.6 5.2 4.8 3.9 4.6 4.5 4.5
Price/free cash flow (x) 12.5 9.2 17.1 28.3 15.1 8.4 15.5 12.2 10.4
Price/book value (x) 0.9 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Price/sales (x) 1.1 1.3 1.6 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2
Dividendovy vynos (%) 9.3 6.6 6.2 4.7 6.3 7.8 7.2 7.8 7.8
EV/revenues (x) 1.9 2.0 2.4 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.0
EV/EBITDA (x) 6.8 7.6 9.0 7.3 7.1 7.3 7.2 7.1 7.1
EV/IC (x) 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a Uplnost, ac¢koliv 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 predchoziho upozornéni.

Komer¢ni 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 tvlrce trhu pro investi¢ni 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 Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné
obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spoleCnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarover vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaru€uje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice muzZe 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 mozZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komerc¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investicnich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenéni
zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajm0.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuéeni 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 vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autord 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
splfiujicim 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
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spoleénosti.

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

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokld (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
souCet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont i prémie k €isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporucéeni je stanoveno
na obdobi tii az Sesti mésicd. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocditanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik prfedpokladd, Zze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicl po vydani doporuéeni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit* pro dalSich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésici od vydani doporuceni.
Ocerovaci metody a klicové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investi¢ni doporuceni akciového vyzkumu KB

Vrevizi
13%

Prodat
0%

Drzet
12%

Koupit
75%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésic¢ni 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 nasledujicich 12 mésici

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

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm& z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 meésicich. Konkrétni doporuc¢eni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mlze
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od
ptvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Avast CME &Ez Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna

Money Bank wovens CR Insurance

Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit drZet koupit koupit koupit koupit Vv revizi koupit Konec
Cilova cena GBp 466 neni cena CZK 621 CZK 482 CZK 97 CzZK 293 Vv revizi CZK 18308  pokryvani
Datum 30.08.2019 12.11.2019 23.07.2020 04.07.2019 29.10.2019 08.01.2020 30.04.2020 03.12.2018
Cena v den publikace GBp 380 usD 4,4 CZK 474 CzZK 291 CZK 76,3 CZK 234 CZK 624 CZK 14800 EUR 24,7
Investi¢ni horizont 12 mésich 12 mésicl 12 mésicl 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésicl 12 mésich
Autor J. Kostka M. Frayer B.Trampota J. Kostka M. Frayer B.Trampota B.Trampota J.Kostka M. Frayer
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésici (étvrtletné)
Doporuceni Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vrevizi UsD 5,2 CzK 717 CZK 484 CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 17546 EUR 26
Datum 14.08.2019 28.03.2019 10.06.2019 26.09.2018 07.03.2019 12.12.2018 01.04.2019 22.08.2017 03.03.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet drzet drzet
Cilova cena GBp 342 UsD 5 CZK 620 CZK 93 CzZK 270 CZK 924 CZK 13500
Datum 15.06.2018 27.07.2017 11.06.2018 06.03.2018 18.09.2017 26.10.2018 25.05.2017
Doporuceni koupit koupit koupit drzet Vv revizi koupit
Cilova cena UsD 4,2 CZK 542 CZK 90 CZK 267 Vrevizi CZK 13500
Datum 27.04.2017 20.09.2017 17.08.2017 31.01.2016 17.05.2018 13.06.2016
Doporuceni koupit koupit koupit prodat
Cilova cena usD 3,7 CZK 95 CZK 267 CZK 876
Datum 10.03.2017 09.06.2017 22.03.2016 13.09.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCEFREADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né
Pfimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zZakladnim kapitélu KB vyE&i ne¥ 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finan¢ni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PF¥imy ¢i nepfimy podil KB na
zdkladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5 %
Pfimy ¢i neprimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$$inez 0,5 %
Vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne* ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komercni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP prislusného ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésica

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
prislusného emitenta

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

Komeréni banka mizZe mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investiénich sluzeb, tyto informace
podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

* Autor investi¢niho doporuceni vlastni 635 ks akcii emitenta Moneta Money Bank. Autor neni opravnén nabyvat dal$i akcie Zadného emitenta zde uvedeného.
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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