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* investiéni vyzkum na akcie CEZ zvefejnény dne
6.10.2021 je k dispozici zde

Zakladni informace

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 429 mid. K&

Zavéretna cena k 24.1.2022 (s 16:25: 796,5 K&
Roc¢ni maximum (23.12.2021, gas 16:25). 838 K&
Roc¢ni minimum (22.2.2021, ¢as 16:25): 515 K&
Zarazen v indexech: PX, WIG, CETOP

Podil v indexu PX: 20,9 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,85

Struktura akcionart
Ceska republika: 69,8 %
Free float: 30,2 %

Aktualizujeme cilovou cenu na akcie CEZ z 870 K& na 923 Ké& pfi
stavajicim doporuceni ,,akumulovat®. Reflektujeme ocekavané vyraznéjsi
zlep$eni hospodareni v letech 2022 a 2023.

Nevidand dynamika na energetickych trzich pokraovala i v poslednim
Ctvrtletni lofiského roku. Zejména na evropském trhu se zemnim plynem
nadéale panovala nervozita. PokraCujici vykyvy v dodavkach ruského plynu,
zvySujici se poptavka pfed zimnim obdobim, nedostate€né naplnéné
evropské zasobniky, to vSe vytvarelo silny tlak na trzni ceny plynu v Evropé,
které tak dosahovaly novych historickych maxim. Vedle toho béhem podzimu
a zacatku zimy jesté vice vzrostly ceny emisnich povolenek, a to z 50 — 60
EUR/tCO; az k rekordnim urovnim pobliz 90 EUR.

Na vySe uvedené faktory pak velmi vyrazné reagovaly ceny elektfiny na
energetickych burzach. Z pohledu celoro¢ni baze nejvétsi pohyby byly
patrné na rocénich a dvouletych kontraktech, tedy na dodavkach
elektiiny pro roky 2022 a 2023. Roc¢ni kontrakt z fijnového vrcholu
dosahujiciho v jednu chvili az 160 EUR/MWh nejprve v listopadu zkorigoval
k cca 110 EUR, aby pak poté na zacatku prosince nabral smér vzhlru ke
190 EUR a pak dokonce pfes hranici 300 EUR vykazanych v poloviné
prosince. Vyraznou dynamiku zaznamenal i dvoulety kontrakt, jenZ se od
zacatku loriského fijna posunul z hladiny kolem 85 EUR o zhruba 68 % vysSe
na urovef presahujici 140 EUR z konce prosince. Pozitivni trend se
projevoval i na delSim konci forwardové kfivky, kdyz kontrakty na roky 2024,
resp. 2025 se béhem posledniho loriského kvartélu posouvaly ze 70 — 75
EUR na cca 90 — 100 EUR.

Tento vyvoj trznich cen silové elektfiny se podle nasich odhadd vyraznéji
projevi jiz do leto$nich vysledkll hospodareni s tim, Ze vrchol ziskovosti
CEZu by mohl nastat v roce 2023. Pro roky 2022 a 2023 tak pfistupujeme
k vylep$eni nasi fijnové predikce hospodareni. Ackoliv CEZ mél ke konci
loriského zafi prodano na letoSni rok jiz téméf 80 % elektfiny v zakladnim
zatizeni za 54,1 EUR/MWh, tak vy$e naznacené bezprecedentni rlsty
rocnich kontraktti ve 4Q 2021 jesté podle naseho nazoru podstatné vylepsi
realizaéni cenu CEZu na letoni rok.

Nasi pfedchozi prognézu realizaéni ceny ve vysi 63 EUR tak upravujeme na
67,6 EUR, coz nam posouva predikci letoSniho provozniho zisku EBITDA
z puvodnich 68,3 mild. Ké na 72,3 mld. Ké. Oproti nami predpokladané
EBITDA za rok 2021 ve vys$i 60,9 mld. K& (posledni vyhled CEZu &ini 59 — 60
mld. K¢&) by se tak jednalo o velmi slusny témér 19% rust.
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§ L o Na urovni o€idténého Cistého zisku ¢ekdme zlepsSeni z lofiskych 21,5 mid.
GE;A:ROC"' vyvoj ceny akcie CEZ Ké na 28,8 mid. KE. To je pouze o 1 mid. vice oproti nasi predchozi
\ e predikci, a to zejména kvUli vy§§im nez puvodné predpokladanym odpisiim,
M/ které CEZ navysil zejména zdlvodu zkraceni doby Zivotnosti svych
o uhelnych elektraren.

Jesdté daleko zajimavéji vidime, v kontextu nedavaného i sou€¢asného vyvoje
na energetickych burzach, hospodafeni CEZu vroce 2023. Vzhledem
: . k tomu, Ze CEZ mél ke konci lofiského zaFi na rok 2023 predprodano zatim
zdroj;‘w_ﬁo,cz/e.broker ‘ jen 49 % elektfiny, resp. ke konci roku 2021 by objem pfedprodeji mél dle
nasich odhadd ¢&init cca 57 %, tak expozice na rok 2023 je stale relativné
otevienda, coz poskytuje znacny prostor nadale profitovat z vysokych trznich
cen elektfiny.
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Kontrakty na rok 2023 v poslednich tydnech, hlavné vlivem urcité korekce na
cenach zemniho plynu, jiz poklesly z rekordnich drovni kolem 140 - 145 EUR
do rozmezi 115 — 130 EUR. V letodnim roce navic konzervativné pocitame
jak s pokrac€ujicim uvolnénim na trhu s plynem v souvislosti s o¢ekavanym
zprovoznénim plynovodu Nord Stream Il, tak s uklidnénim situace na trhu
S emisnimi povolenkami s ustalenim jejich cen v intervalu 70 — 80 EUR, coz
by celkové mohlo resultovat v dalSi mozny pokles ro€niho kontraktu na
elektfinu k urovnim 100 — 110 EUR. | pfesto aktualné odhadujeme, Ze cena,
za kterou bude CEZ v roce 2023 prodavat silovou elektfinu by se mohla
vysplhat k 81,3 EUR/MWh. To je o téméf 12 EUR vice nez v pfedchozi
prognéze. A prestoze stale vétSim limitujicim faktorem budou naklady na
emisni povolenky, kdyZ podle nasich odhad se CEZu v pfistim roce zvedne
jejich primérna nakupni cena z letoSnich cca 39 EUR na 55 — 60 EUR, tak
vliv vysokych cen silové elektfiny by mél byt natolik vyrazny, ze
predpokladame vyznamnéjsi posun v ziskovosti CEZu. EBITDA zisk za rok
2023 podle nasich nejnovéjsich odhadti vzroste o 16 % na 83,9 mid. K¢,
coz pak indikuje €istou ziskovost ve vysi 37,7 mid. K¢.

Ve vyhledech pro stfednédoby horizont, tedy na roky 2024 a 2025,
zUstavame opatrnéjSi a ponechavame provozni ziskovost na témér stejnych
urovnich jako v predchozi predikci, tedy pobliz 77 mld. Ké, resp. 76
mid. Ké.

Do naSich aktualnich odhadu totiz vyraznéji promlouvaji vysoké ceny
emisnich povolenek. A jelikoz se nedomnivame, ze EU ve své klimatické
politice vyrazné oto€i smér, jenz by v dohledné dobé vedl k vétsi korekci cen
povolenek (coz nam signalizuje, 2e CEZ bude v letech 2024, resp. 2025
nakupovat povolenky za cca 65 - 70 EUR, resp. 70 — 75 EUR), tak bude
v delSim obdobi &im déale vétSi tlak na spread mezi prodejni (realizacni)
cenou elektfiny a ndkupni cenou povolenky s negativnim dopadem do marzi
a ziskovosti CEZu. Zatimco totiZ trzni ceny elektfiny u kontraktt na roky
2024 a 2025 jsou vyrazné niZe nez na rok 2023 (tzn. forwardova kfivka u
elektfiny je stale klesajici), tak kontrakty na emisni povolenky se drzi stabilni
na vyssich drovnich. Byt i v naSich odhadech realizagnich cen elektfiny na
rok 2024, resp. 2025 zohledniujeme nedavny pozitivni sentiment na
energetickych trzich a navySujeme je 0 6 — 7 EUR na cca 79 EUR/MWh, tak
efekt nadale se zvySujicich nakladi na emisni povolenky zfejmé pfevazi, coz
drzi naSi stfednédobou predikci ziskovosti na obdobné urovni jako
v pfedchozi analyze. To je hlavni divod pro¢, vedle Upravy Cistého dluhu a
rostoucich trznich drokovych sazeb zvySujicich diskontni sazbu, cilovou
cenu na akcie CEZ vyrazné&ji nenavySujeme.
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2022 2023 2024

43 52 66
zdroj: odhady Fio
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Pohled na dividendovou politiku zGstava nadale pozitivni. Vyhled na letoSni
dividendu neménime. Po lofiské mimofadné vyplaté ve vysi 52 K& na akcii,
letos prfedpokladame pokles dividendy na 43 Kg¢. | tak by se jednalo o
sluSny vice nez 5% dividendovy vynos. S nami oCekavanym vyraznéjSim
ristem ziskovosti by vSak vyplata dividend mohla od pfistiho roku nabrat
vyznamné pozitivni trend. Zatimco dividendu vroce 2023 viceméné
potvrzujeme na uUrovni 52 K¢ na akcii, tak pro rok 2024 s ohledem na
predpokladany vrchol ziskovosti v roce 2023 jeji odhad zvySujeme o 8
KEé na cca 66 K¢, coz indikuje atraktivni 8% dividendovy vynos.
S odhadovanym poklesem ¢istého zisku za rok 2024 k hranici 32 mid. K&
pak dividendu v roce 2025 aktualné vidime na 57 K& na akcii.
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Ocenéni spole¢nosti

2022 2023 2024 2025 p°kfr?°““°'
aze
risk free rate (%) 3,30 3,50 3,40 3.30 3,00
market return (%) 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
beta 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
equity risk premium (%) 5,70 5,53 5,61 5,70 5,95
cost of equity (%) 9,00 9,03 9,01 9,00 8,95
cost of debt (%) 3,30 3,60 3,50 3,40 4,00
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
cost of debt after tax (%) 2,64 2,88 2,80 2,72 3,20
equity weight 0,65 0,65 0,64 0,63 0,63
debt weight 0,35 0,35 0,36 0,37 0,37
WACC (%) 6,77 6,90 6,75 6,66 6,81
zdroj: odhady a vypocty Fio, Bloomberg

mid. K& 2022 2023 2024 2025

EBIT 42,3 53,5 46,7 44,9

tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0

NOPAT 33,8 42,8 37,3 35,9

depreciation 30,1 30,4 30,6 30,8

change in WC -1,8 -3,0 -54 -6,2

CAPEX 39,3 36,9 39,6 38,5

CF to the firm 26,3 39,3 33,8 34,3

DCF 24,7 34,4 27,8 26,5

sum of the DCF 113,3

terminal value 503,6

net debt 122,6

equity value 494,2

number of shares (mil. ks) 535,5

target price (CZK) 923

zdroj: odhady a vypodty Fio, CEZ

Pro vypodet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spolecnosti CEZ, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow). Pro
potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik ucetnich poloZek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoctu bylo pouZito vlastnich odhadd budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou prumérné
vaZzené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucCet nakladi na viastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah viastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady viastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soucet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého stéatniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychéazejici
Z vynosové miry akciového indexu PX.
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Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je clenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a v8ech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskutec¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, v€etné informaci a investinich
doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni gistou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema s zadnym
emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi€nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZe skupiny) nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuc¢eni, neni odvozena od obchod(i Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich
poplatkd, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem motivovany k uvefejiovani investiénich doporuceni uréitého stupné a
sméru. Fio pfedchdzi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnittnim ¢lenénim zahrnujicim informacéni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemUGze pouzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investinich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€éniho vyzkumu ¢&i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak &i neni-li
dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky €. 308/2017 Sb., o
podrobnéjsi upravé nékterych pravidel pfi poskytovani investi¢nich sluzeb.

zavére€nych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavéreénou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup
do pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Drzet — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro vystup
z pozice je vhodné vyuzit vykyva na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporueni okamzité po pfekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nédkup investiéniho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuéeni

Prodej - short: doporu¢eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentt s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou souéasti kazdého dil¢iho doporuéeni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v$ak jednou za 12
mésicl od vydani.

Histori v8ech investi¢nich doporugeni vydanych k akciim spoleénosti CEZ naleznete na internetovych  strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/11392-cez. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investiéniho doporuceni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zverejnéni doporuéeni, investicnim horizontu &i totoznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Pfehled vSech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi informace
o investi¢nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti na nazev dané akcie.

Kvartélni souhrn podilu jednotlivych typd doporuceni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.

Bliz$i informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na WWW.fi0.Ccz
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