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CEZ: kupuj (podtrzymana)

CEZ CP; CEZP.PR | Energetyka, Czechy
Czas domknac luke do grupy porownawczej

Od poczatku 2019 r. europejskie spétki uzytecznosci publicznej
wzrosty juz ponad 50%, podczas gdy catkowity zwrot z akcji CEZ w
tym okresie oscyluje wokét zera. W tym samym czasie sektorowy
wskaznik EV/EBITDA 12M FWD wzroést z 7,2x do 8,7x, co implikuje
juz 20% dyskonto w waluacji czeskiego koncernu. Oczywiscie
Spoétka ma swoje stabe strony w kontekscie kryteriow ESG, ale warto
zwroci¢ uwage, ze emisyjnos$é¢ floty wciaz jest znacznie nizsza od

éredniej (dodatnia korelacja rentownoséci z CO,), temat
dekarbonizacji aktywéw zostal zaadresowany, a udziatl
bezpiecznych/czystych biznesow w EBITDA przekracza 50%.

Dodatkowo oferowana stopa dywidendy znacznie przewyzsza
$rednia dla indeksu Stoxx Utilities oraz stope wolna od ryzyka i nie
widzimy w $rednim terminie zagrozen dla utrzymania polityki w tym
zakresie. Wsparciem dla sentymentu moze byc¢ tez intensyfikacja
rozwoju OZE, zasilana srodkami z funduszu modernizacyjnego. W
tym kontekscie podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj,
korygujac nieznacznie cene docelowa do 592,91 CZK (obnizona
$ciezka cen energii i surowcow vs wzrost wyceny poréwnawczej).

Mocne wyniki na horyzoncie

W tym roku CEZ powinien kontynuowac¢ wzrost EBITDA za sprawq wyzszych
zabezpieczonych cen energii oraz zwiekszonych wolumenéw w generacji. W
2021 roku ten trend zostanie zaburzony przez oczekiwany spadek WACC w
dystrybucji, wytaczenie mocy weglowych oraz nizszy CDS (rosnace koszty
CO,). Czesciowo bedzie to kompensowane przez zapowiadany rozwdj
obszaru ESCO, ktéry wg naszych zatozen w 2025 roku moze doktadac juz
nawet 3,6 mld CZK na linii EBITDA. Dodatkowym katalizatorem, ktérego nie
uwzgledniamy w modelu mogg by¢ wyzsza produkcja w el. atomowych i
rozbudowa floty PV, a takze zapowiadane inicjatywy efektywnosciowe.

Perspektywy dla dywidendy niezagrozone

W najblizszych 5 latach zaktadamy s$rednie nakfady inwestycyjne na
poziomie 34 mld CZK rocznie (od 2022 roku 15% powyzej oficjalnego planu
Zarzadu). W zestawieniu z mocnymi wynikami na linii EBITDA, taki
scenariusz wcigz implikuje sredni FCF/EV yield na poziomie 5%. Oznacza to,
ze w srednim terminie Spotka utrzyma bilansowg zdolnos¢ do realizacji
szczodrej polityki dywidendowej. Srednioroczny Dyield w latach 2020-22
powinien by¢ bliski 6%, bez przekraczania 2,6x DN/EBITDA. Plasuje sie to
3 punkty procentowe powyzej sektorowej sredniej i o ponad 5 punktow
procentowych powyzej rentownosci 10Y czeskich obligacji rzadowych.

Profil biznesowy nie zastuguje na dyskonto

Gtownymi ,zarzutami” rynkowym wobec CEZ sg wcigz duzy udziat wegla,
mata ekspozycja na OZE i projekt atomowy. Tymczasem zwracamy uwage,
ze Spoétka zaadresowata juz temat dekarbonizacji floty (do 2030 roku spadek
generacji weglowej z 41% ponizej 30%, przy zamknieciu potowy mocy),
dystrybucja i obrét generuja ponad 40% EBITDA, a obszar OZE moze zyskac
drugie zycie na fali $rodkdw funduszu modernizacyjnego. Dodatkowo
rentownos¢ koncernu jest dodatnio skorelowana z notowaniami CO,.

(miIn CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 205092 184486 205752 229058 231603
EBITDA 55155 49 664 57 287 63 680 58 827

marza EBITDA 26,9% 26,9% 27,8% 27,8% 25,4%
EBIT 25 620 19 759 27 101 33219 28 660
Zysk netto 18 765 10 327 16 099 20 812 16 197
P/E 14,4 26,2 16,8 13,0 16,7
P/CE 5,6 6,7 5,8 5,3 5,8
P/BV 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1
EV/EBITDA 7,6 8,6 7,5 6,6 7,2
DPS 33,0 32,7 24,0 28,8 34,8
DYield 6,5% 6,5% 4,8% 5,7% 6,9%
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Cena biezaca 503,00 CzZK
Cena docelowa 592,91 CzK
Kapitalizacja 270,6 mld CzZK
Free float 81,8 mld CzK

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)

204,21 min CZK

Struktura akcjonariatu

Republika Czeska 69,78%

Pozostali akcjonariusze 30,22%

Profil spotki

CEZ jest najwiekszym producentem energii w
Czechach (58,8 TWh i 67% rynku) i najwiekszym jej
dystrybutorem (65% rynku) i sprzedawca (28%
rynku). Posiada takze aktywa produkcyjne w Polsce
oraz prowadzi dziatalnos¢ dystrybucyjna w Butgarii
(28% rynku) i Rumunii (12% rynku), gdzie
uruchomita rowniez 2 duze farmy wiatrowe. Poprzez
akwizycje Spoétka zbudowata ekspozycje na rynek
turecki (3% udziat w dystrybucji energii). W
ostatnim czasie CEZ rozwija takze swojg obecnos¢ w
Europie Zachodniej w obszarze OZE (projekty
wiatrowe w Niemczech i Francji).
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CEZ 503,00 592,91 +17,9%
Zmiana prognoz od 54,90  3020p  2021P
ostatniego raportu
EBITDA -2,3% +1,7% -7,3%
Zysk netto -10,7% +0,2% -21,4%
Energia (EUR/MWh) +0,4% -14,7% -13,2%
EUR/CZK -0,0% -1,8% -1,8%
CO, (EUR/Y) +5,0% +0,0% +0,0%
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Prognozy na lata 2020-25

Uwzgledniajac nasze obnizone prognozy cen gazu (patrz
ostatni raport dotyczacy PGNIiG
https://tinyurl.com/w5ubnpg) i wegla, korygujemy
rowniez nasze zatozenia dotyczace benchmarkowej ceny
energii z rynku niemieckiego, $rednio o -11% dla lat
2021/23 i -7% w dilugim terminie. Nasze
zaktualizowane prognozy plasujq sie blisko krzywej
terminowej. Nie zmieniamy zatozen dla notowan uprawnien
emisyjnych, tak wiec w tym nowym scenariuszu modelowy
CDS dla wegla brunatnego spada w okresie 2021-23 0 24%,
a w dtugim terminie o 16%. Oczywiscie wptyw na prognozy
wynikdw CEZ jest wyptaszczony z uwagi na polityke
zabezpieczen.

Prognozy cen energii EEX 1Y na tle notowan
terminowych w EUR/MWh

B2 mmmm e m e m e
48
a4
40
36
32
28
24
20

2019 2020pP 2021P 2022P 2023P

Eprognozy mBank
Zrédto: mBank, Bloomberg
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Wytwarzanie konwencjonalne

Szacujemy, ze EBITDA w segmencie wytwarzania siegnefa
w ubiegtym roku 23,5 mld CZK, co oznacza wzrost 0 6,9 mid
CZK. Gtdwnym motorem poprawy r/r byt wzrost CDS,
napedzany wyzszymi zrealizowanymi cenami
sprzedazy (+5 EUR/MWh), tylko czesciowo
neutralizowanymi wyzszymi kosztami CO: (transakcje
zabezpieczajace plus niski wskaznik emisji dla floty
wytwdrczej). Nie bez znaczenia byl takze wzrost
wolumenéw, przede wszystkim w elektrowniach
atomowych (+0,5 TWh) i CCGT Pocerady (+1,8 TWh dzieki
rekordowym marzom przy wyjatkowo tanim gazie). Gdyby
nie wyzsze koszty operacyjne oraz gorsze wyniki w polskich
elektrocieptowniach, EBITDA segmentu byfaby jeszcze 0 0,7
mld CZK wyzsza.

Srednia realizowana cena sprzedazy energii
(EUR/MWh) i jednostkowy koszt CO> (EUR/t)
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EEN cena energii zabezpieczona koszt CO2

Zrédto: CEZ, mBank

Jesli chodzi o kolejne lata to z jednej strony spodziewamy
sie wyzszych cen energii ($rednio 44,5 EUR/MWh w
okresie 2020-22 vs 37,1 EUR/MWh zrealizowane w 2019),
ale jednoczesnie przyspieszy¢ powinna dynamika
jednostkowego kosztu CO: (w 2019 koszt uprawnien
zabezpieczony byt na poziomie 7,4 EUR/t, podczas gdy w
2020 roku wzrosnie do 16,4 EUR/t, w 2021 do 21 EUR/t, a
w 2022 do 23 EUR/t). Oczywiscie sg to zatozenia oparte na
przedstawionych wczesniej zatozeniach makro i aktualnie
raportowanej strukturze hedgingu Spdtki. Na te
jednostkowe marze nalezy natozy¢ jeszcze plany
produkcyjne. Oczekujemy, ze w 2020 roku wzrosnie
nieco wolumen na weglu brunatnym (dyspozycyjnosé),
ale juz w roku kolejnym rozpocznie sie w tej kategorii
tendencja spadkowa zwigzana z zasygnalizowang $ciezkg
wylaczenia starych blokow (cho¢ ten ubytek wolumenu
powinien w pierwszych latach mie¢ ograniczony wptyw na
EBITDA z uwagi na niska rentownos¢ tych jednostek).
Uwzgledniajac te czynniki prognozujemy, ze EBITDA w
2020 wzrosnie do 27 mld CZK, by nastepnie spas¢ do
23,6 mld CZK w 2021 i 22,1 mld CZK w 2022 roku.

Produkcja energii w CEZ w TWh wg zrdodet i $rednia
emisyjnosé w t/MWh
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Zwracamy uwage, ze w naszym modelu nie zaktadamy
wzrostu produkcji w blokach jadrowych, utrzymujac ja
na poziomie 30,4 TWh. W kontekscie deklaracji Zarzadu o
potencjale zwiekszenia obcigzenia tych jednostek nawet do
31,5 TWh sredniorocznie, sg to zatozenia konserwatywne
(potencjat pozytywnego odchylenia na EBITDA to ~1 mld
CZK). Dalsze zwiekszanie produkcji z atomu moze byc¢
wazne rowniez w kontekscie nasilajacych sie tendencji ESG
i ,dyskryminacji” na rynku kapitatowym spotek o profilu
weglowym. Przypominamy, ze CEZ oglosit swoj plan
dekarbonizacji floty wytwoérczej, zaktadajacy obnizenie
mocy wytworczych na weglu z obecnych 6,8 GW do 3,9 GW
w 2025 roku i 2,5 GW w 2035. W horyzoncie naszej
prognozy do roku 2028 oznaczac to bedzie spadek udziatu
generacji weglowej z obecnych 41% do 30%.
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https://tinyurl.com/w5ubnpg

Waznym akcentem w tym kontekscie moze by¢ potencjat
rozwoju mocy PV w Czechach w oparciu o $rodki z funduszu
modernizacyjnego  (do 100 mild CZK  wsparcia
inwestycyjnego). CEZ szacuje krajowy potencjat w tym
wzgledzie na 5 GW, z czego 0,5 GW koncern bytby w stanie
zbudowaé na obecnie posiadanych dziatkach. Nie
uwzgledniamy tych projektow w modelu.

Dystrybucja

EBITDA segmentu dystrybucji utrzymuje sie w ostatnich
latach blisko 20 mld CZK, ale stagnacja na tym poziomie nie
do konca oddaje potencjat tych aktywéw. Brak wzrostu lub
spadek zyskow to domena spoétek zagranicznych w
Butgarii i Rumunii (spadek/brak wzrostu WRA, spadek
WACC), ktore niedawno zostaty wystawione na sprzedaz (ich
udziat w EBITDA obszaru to ~13%). Kluczowy jest rynek
czeski, na ktérym trendy wygladajaq zdecydowanie lepiej.
CAGR EBITDA 2016/19 wynosi ~2%, co jest przede
wszystkim pochodng rosngacego WRA. Regulowane aktywa
w ostatnich latach zwiekszaly sie zaréwno z uwagi na
inwestycje netto, jak i konwergencje zwigzang z
domykaniem luki do ich wartosci ksiegowej (poprzez korekte
biezacej amortyzacji). W kolejnych latach ta tendencja
powinna byc¢ kontynuowana ($rednioroczna nadwyzka capex
nad amortyzacjg na poziomie 4,5 mld CZK), aczkolwiek
nalezy mie¢ na uwadze rozpoczecie nowego 5-letniego
okresu regulacyjnego w 2021 roku. Oproécz aktualizacji
celéw efektywnosci kosztowej, bedzie sie to wigzato ze
zmiang WACC (nizsza stopa wolna od ryzyka, nizsze spready
kredytowe, zmiana innych parametrow formuty). W
zaleznosci od przyjetej przez Regulatora metodologii (draft
zostat opublikowany w sierpniu 2019 r.) aplikowany $redni
wazony koszt kapitatu spadnie z obecnych 7,95% do
6,5% lub 5,9%. Finalna decyzja jest spodziewana w maju
2020 r., ale w naszym modelu przyjmujemy ten bardziej
optymistyczny wariant (z rynkowg strukturg finansowania).
Nadal oznacza on spadek EBITDA segmentu w roku
2021 i powrdt do trendu wzrostowego w kolejnych latach.
W tym gorszym scenariuszu musielibysmy skorygowac linie
EBITDA s$redniorocznie w okresie prognozy o 0,6-0,7 mid
CZK.

Szacunki Wartosci Regulacyjnej Aktywow i EBITDA
w aktywach dystrybucyjnych CEZ w Czechach (min
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Zrédto: mBank, CEZ
Sprzedaz

Segment obrotu powinien zamkna¢ rok 2019 z wynikiem 2,8
mld CZK EBITDA, ale po korekcie o ptatnosc dla SzDC (-1,3
mld CZK po niekorzystnym wyroku sadu), bytoby to 4,1 mid
CZK. Nieznaczny spadek r/r to gtownie kwestia presji na
marze detaliczng (energia elektryczna i gaz) na kluczowym
rynku czeskim. Czesciowo jest to kompensowane przez
dynamicznie rosnacy segment ustug ESCO, rozwijany

mBank.pl

przez CEZ w krajach regionu. W ubiegtym roku przychody z
tego obszaru wzrosty o ponad 40% (wzrost organiczny i
akwizycje), co przy marzy EBITDA w przedziale 5-9%
buduje istotne zrédto zyskéw segmentu. W kolejnych latach
zgodnie z deklaracjami Zarzadu oczekujemy kontynuacji
trenddw w tym obszarze (CAGR przychodéw 2019/24
szacujemy na +17%). Bedzie to obok spodziewanej
odbudowy marzy na sprzedazy energii i gazu gtdwny czynnik
wzrostu EBITDA segmentu do prawie 7 mild CZK w
perspektywie 5 lat.

Prognozy cen energii EEX 1Y na tle notowan
terminowych w EUR/MWh
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Zrédto: mBank
Przeptywy pieniezne

Zadtuzenie finansowe netto koncernu na koniec wrzesnia
siegato 156 mld CZK, co implikuje wskaznik DN/EBITDA
na poziomie 2,8x. Jesli uwzglednimy rezerwy netto
zwigzane ze skfadowaniem paliwa jadrowego, likwidacjg
elektrowni atomowych oraz rekultywacja terendw
pokopalnianych to wskaznik rosnie do 3,8x, co plasuje sie
blisko sektorowego benchmarku na poziomie 3,5x.
Szacujemy, ze na koniec roku finansowy dtug netto (wraz z
leasingami) wyniesie 152 mld CZK, co przetlozy sie na
wskaznik DN/EBITDA na poziomie 2,7x. Dodatni cash flow
w 4Q to gtéwnie efekt oczekiwanego zmniejszenia kapitatu
obrotowego (nizsze depozyty zabezpieczajace po spadku
gietdowych cen energii).

Finansowe zadluzenie netto i wskaznik DN/EBITDA
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W kolejnych latach zaktadamy $rednie naktady inwestycyjne
na poziomie 34 mld CZK rocznie, co pokrywa sie z planami
Zarzadu na lata 2020-21 i plasuje sie 15% powyzej tych w
latach 2022 wzwyz (wyzsze wydatki w segmencie
wytwarzania i nieco bardziej stroma Sciezka przyrostu WRA
w dystrybucji). W zestawieniu z mocnymi wynikami na linii
EBITDA, taki scenariusz implikuje $redni FCF/EV yield na
poziomie 5%.
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Oznacza to, ze w s$rednim terminie Spdtka utrzyma
bilansowg zdolnos$¢ do realizacji polityki dywidendowej na
poziomie 80-100% skorygowanego zysku netto (nasz
bazowy scenariusz to srodek przedziatu). W tym kontekscie
Srednioroczna stopa Dyield w latach 2020-22 powinna
by¢ bliska 6%, bez przekraczania 2,6x DN/EBITDA.

Wolne przeptywy pieniezne na tle EV i DYield
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Potencjalnym zrédtem finansowania inwestycji czy dywidend

mogg by¢ takze zapowiadane dezinwestycje. Spotka

uruchomita proces sprzedazy aktywdw w Butgarii, Rumunii,

Polsce i Turcji.

=  Bulgaria: gtdéwne aktywa to 67% udziat w aktywach
dystrybucyjnych (RAB 300 min EUR), kupionych za 282
min EUR. Administracja butgarska w pazdzierniku
ponownie zablokowata transakcje sprzedazy za
uzgodniong cene 335 min EUR do koncernu Eurohold
(8,4 mld CZK). Aktywa generujg EBITDA na poziomie
1,3 mld CZK.

= Rumunia: aktywa dystrybucyjne z RAB na poziomie
462 min EUR (11,5 mld CZK) oraz dwie farmy wiatrowe
0 mocach 600 MW plus 22 MW w elektrowniach
wodnych. Aktywa OZE generujq okoto 1,7 mid CzZK
EBITDA (warto$¢ odtworzeniowa farm to okoto 0,8 mid
EUR, czyli 20 mld CZK), a dystrybucja/obrot okoto 1,6
mld CZK.

= Polska: elektrocieptownie Skawina i Chorzéw oraz
projekty farm wiatrowych. Roczna EBITDA to okoto 0,8
mld CZK, a potencjalna cena do uzyskania biorac pod
uwage aktualng sytuacje w polskiej energetyce, moze
by¢ szacowana na 3-4 mld CZK.

=  Turcja: 38% udziatdbw w spodtce Akenerji (aktywa
wytwdrcze w gazie 904 MW, wodzie 289 MW i wietrze
28 MW), ktére na gietdzie w Istambule sg wyceniane na
50 min EUR (1,3 mld CZK). Dodatkowo bezposrednio i
posrednio (réwniez przez Akenerji) CEZ posiada udziaty
w spoétce dystrybucyjnej zblizonej skalg do spotki
Butgarskiej. W 2009 zostaty kupione przez konsorcjum
za 600 mIn USD (100%).

Projekt atomowy

Zaangazowanie CEZ w budowe nowych blokéw atomowych
w Czechach, to jedno z gtéwnych strukturalnych ryzyk dla
utrzymania profilu przeptywow pienieznych w kolejnych
latach. Obecnie czekamy na podpisanie umowy pomiedzy
Spoétka, a czeskim rzadem, ktdéra ma regulowac¢ prawne i
finansowe aspekty tego projektu. Zgodnie z ostatnimi
wypowiedziami ministra przemystu, powinno to nastgpi¢ w
ciggu najblizszych tygodni . Zatozenia tego kontraktu byty
juz kilkukrotnie przedstawiane i obecnie negocjowane sg
jego szczegoty. Ponizej przypominamy kluczowe kwestie
dotyczace tego przedsiewziecia:

= Planowane moce: Aktualnie rzad zaakceptowat
rozbudowe elektrowni Dukovany o blok 1200 MW, ktéry

docelowo zastgpitby obecnie eksploatowane jednostki o

mocach 2000 MW, wyltaczenie ktorych jest planowane na

lata 2045-47 (po wydtuzeniu okresu eksploatacji do 60

lat).

= Budzet: Poziom naktadéw pojawiajacy sie w medialnych
doniesien to 140-160 mld CZK, czyli 5,6-6,4 mld EUR.

Implikowatoby to jednostkowy koszt 4,7-5,3 min

EUR/MW, co odbiega od benchmarku opartego na

ostatnio realizowanych projektach(5,2-8,8 min

EUR/MW, przy s$redniej 6,4 min EUR/MW).

= Harmonogram:

o Faza I (2020-24/25): raport oddziatywania na
srodowisko,  pozwolenie lokalizacji  instalacji
atomowych, przetarg i wybdr generalnego
wykonawcy (rzad liczy na koniec 2022). Szacowane
naktady w tym okresie 100-150 min EUR.

o Faza II (2025-2029/32)- projektowanie,
pozwolenie lokalizacyjne, pozwolenie na budowe i
decyzja o wejsciu na plac budowy.

o Faza III (2029/32-2027/40)- budowa bloku i
prace uruchomieniowe.

o Faza IV (2037/40)- rozpoczecie eksploatacji
(rzad liczy na rok 2036).

= Ramy prawne: Projekt bedzie realizowany przez CEZ
poprzez powotany podmiot SPV. Kontrakt z rzadem
bedzie przewidywat opcje put/call z cenami
pokrywajacymi wydatki poniesione w kazdej kolejnej

fazie. W przypadku zaniechania inwestycji na ktoryms z

powyzszych etapéw, rzad bedzie zobligowany do

odkupienia SPV.

= Ryzyka/gwarancje/finansowanie: kwestia finan-
sowania budowy bloku bedzie negocjowana na
pézniejszym etapie i na razie trudno spekulowac jaka
formuta bedzie wybrana (kontrakt rdéznicowy, feed-in-
tariff). W tym kontekscie nie wiadomo réwniez jak

bedzie ustrukturyzowane finansowanie (udziat equity w

SPV, gwarancje panstwowe dla zadtuzenia SPV itp.).

Zgodnie z aktualnymi deklaracjami Zarzadu CEZ, Spoétka

chce zabezpieczy¢ swoje prawo do odsprzedazy SPV w

razie braku uzgodnienia satysfakcjonujacych warunkéw

realizacji tej inwestycji.
= NPV: przy braku jakichkolwiek mechanizmoéw wsparcia
przy naszych dtugoterminowych zatozeniach cen energii

(47,6 EUR/MWh) i naktadach 6 mld EUR, zdyskontowane

na dzisiaj NPV tego projektu wynositoby -0,8-1,0 mid

EUR (7-10% obecnej kapitalizacji CEZ). Przy

zaaplikowaniu biezacych cen EEX, kwota ta rosnie

jednak o ponad 20% do 1,0-1,2 mld EUR.

Utrata korelacji ze Stoxx Utilities

Historycznie korelacja notowan CEZ z branzowym
indeksem EuroStoxx byla relatywnie wysoka, ale te
zaleznosci wyraznie rozluznity sie w ubiegtym roku. Od
poczatku 2019 r. europejskie spotki uzytecznosci publicznej
wzrosty juz ponad 50%, podczas gdy catkowity zwrot z akcji
CEZ w tym okresie to zaledwie 0,2%. Oczywiscie mozna
wskaza¢ na kilka czynnikéw uzasadniajacych gorsze
zachowanie sie kursu od benchmarku (projekt jadrowy
w toku, wcigz duzy udziat wegla w wytwarzaniu na poziomie
ponad 40% i zwigzane z tym restrykcje ESG, czy skromna
ekspozycja na segment OZE), niemniej jednak skala
odchylenia jest ogromna. Ta luka moze tym bardziej
dziwi¢, jesli wezmiemy pod uwage, ze wcigz emisyjnosc floty
CEZ znaczaco odbiega ,in plus” od S$redniej, spotka
zaadresowata temat dekarbonizacji, wieksze wydatki na
atom pojawig sie  najwczesniej w 2029  roku



(dodatkowo ryzyko zwrotu na inwestycji ma byc
~ubezpieczone” umowa z rzadem), a S$rodki z funduszu
modernizacyjnego moga pomoc w szybkim zbudowaniu
bazy aktywdéw PV.

Notowania CEZ na tle indeksu Stoxx Utilities
400
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17,5

10,0
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EUROSTOXX UTILITIES = CEZ w EUR (p. skala)
Zrédto: Bloomberg, mBank

Warto przypomnieé¢, ze bardzo dobry sentyment do
branzy uzytecznosci publicznej to wypadkowa kilku
czynnikéw: globalny trend poszukiwania bezpiecznych
aktywow oferujacych stabilng dywidende jako alternatywa
dla obligacji, sukces sprzedazowy funduszy inwestujacych
odpowiedzialnie wg kryteriow ESG, skokowy wzrost cen COz,
naptywy do szeroko rozumianych funduszy
infrastrukturalnych (spétki sieciowe).CEZ w wiekszym lub
mniejszym stopniu wpisuje sie w te ramy, tak wiec w
naszej opinii powinien domykac powstate odchylenie na
kursie. Spotka gwarantuje stabilny profil FCF, jej rentownos¢
jest dodatnio skorelowana z notowaniami CO:, a udziat
obszaru obrotu (w tym ESCO), OZE i dystrybucji w EBITDA
2020-22 siegnie $rednio 50%.

Wskaznik EV/EBITDA 12M FWD dla CEZ i Stoxx

Utilities
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Waznym wsparciem dla notowan spotek energetycznych w
Europie jest perspektywa wzrostu wynikéw po okresie
spadkéw/stabilizacji EBITDA, co bedzie pochodng wyzszych
cen oraz inwestycji w OZE. W przypadku CEZ dodatnie
dynamiki na wynikach réowniez sie pojawity w 2019 i w 2020
roku. Trend powinien by¢ kontynuowany, aczkolwiek w 2021
roku bedzie on zachwiany przez wyzsze koszty CO: i spadek
WACC w dystrybucji. W tym kontekscie czeski koncern
odstaje profilem od europejskiej $redniej, cho¢ czesc
znacznie lepiej zachowujacych sie podmiotéw réwniez ma
podobng ekspozycje na rynkowe CDS-y. Warto jednoczesnie
zwréci¢ uwage na fakt, ze wzrosty na Stoxx Utilities to
rowniez pochodna ekspansji wskaznikébw wyceny, co
ilustrujg powyzsze wykresy. Mnoznik EV/EBITDA 12M FWD
dla sektora w ciggu ostatniego roku wzrést z 7,2x do ponad
8,7x, podczas gdy w przypadku CEZ obserwowalismy
re-rating z 7,6x do 6,8x. W efekcie obecnie Spoétka jest
wyceniana z 20% dyskontem do grupy poréwnawczej,
podczas gdy historycznie rynek przyznawat jej nieznaczng
premie.

Premia w DYield 12M FWD dla CEZ vs grupa

poréwnawcza i stopa wolna od ryzyka
40 T mmmmmmmm oo oo oo

CEZ Dyield vs peers
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Kolejnym czynnikiem, ktéry w ostatnich miesigcach rynek
bardzo doceniat w spoétkach uzytecznosci publicznej byla
oferowana stopa dywidendy, szczegdlnie w kontekscie
spadajacych rentownosci obligacji. W przypadku tego
kryterium CEZ wypada bardzo atrakcyjnie na tle
konkurencji. Na konsensusowych prognozach DYield 12M
FWD dla czeskiej Spotki jest wyzszy o prawie 3 punkty
procentowe od sektorowej s$redniej i o ponad 5
punktow procentowych od rentownosci 10Y czeskich
obligacji rzagdowych. W obydwu przypadkach te odchylenia
sq wyzsze od historycznych $rednich. Sceptycyzm rynku
moze w tym wypadku odzwierciedla¢ obawy utrzymania
hojnej  polityki dywidendowej CEZ w kontekscie
planowanego projektu atomowego. Przypominamy jednak,
ze wieksze wydatki na ten cel pojawiq sie dopiero w
perspektywie 10 lat, a dodatkowo formuta finansowania SPV
bedzie uwzgledniata wsparcie rzadowe (redukcja ryzyka,
gwarancje dla dtugu).

Europejskie spotki uzytecznosci publicznej- zwrot
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Wycena
Wartos¢ spétki CEZ szacujemy na podstawie modelu DCF i waga cena cena
wyceny poréwnawczej. Cene docelowa akcji CEZ szacujemy . CZK PLN
w perspektywie 9 m-cy na poziomie 592,91 CZK. Wycena porownawcza 50% 604,73 102,8
Wycena DCF 50% 518,49 88,1
cena wynikowa 561,61 95,5
cena docelowa za 9 m-cy 592,91 100,8
Wycena DCF
Zatozenia modelu DCF: = W wycenie bierzemy pod uwage warto$¢ udziatow w
= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec stycznia spotkach konsolidowanych metodg praw wtasnosci.
2019 r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy = W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej
kapitaty mniejszosci oraz dtug netto na koniec 2018 roku zatozenia makroekonomiczne i operacyjne.
oraz rezerwy bilansowe netto na zamkniecie elektrowni = Po roku 2028 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2%.
jadrowych i rekultywacji terenéw po kopalniach wegla. Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
Uwzgledniamy tez efekt MSSF16 (leasing na 5 mld CZK). poziomie 2,5%, a wspdtczynnik beta na poziomie 1,0.

Diug korygujemy réwniez o wyptacong dywidende.

Dodatkowe zalozenia:
2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Wolumen produkcji energii TWh 63,1 65,3 66,1 64,1 61,6 60,8 58,1 55,7 55,2 55,2 55,2
energia atomowa 29,9 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4
wegiel brunatny 24,4 24,5 25,2 23,2 20,7 19,9 17,2 14,8 14,2 14,2 14,2

wegiel kamienny 2,6 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3

gaz 1,9 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7

woda 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

wiatr 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

pozostate 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

Wolumen sprzedazy energii TWh 37,6 37,9 38,2 38,5 38,8 39,1 39,4 39,7 40,0 40,3 40,6
Wolumen dystrybucji energii TWh 52,3 52,6 52,9 53,1 53,4 53,7 53,9 54,2 54,5 54,8 55,0

Cena terminowa energii EUR/MWh (1Y) 44,2 48,1 42,6 450 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6

Cena certyfikatu CO2 w EUR/t 16,2 252 24,0 240 240 240 240 240 24,0 24,0 24,0
EUR/CZK 25,6 257 252 252 252 252 252 252 252 252 252
USD/CZK 21,7 22,9 22,7 22,7 22,7 22,7 22,7 22,7 22,7 22,7 22,7
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Model DCF

(mIn CZK) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2028+

Przychody ze sprzedazy 205752 229058 231603 237 312 246 238 247 017 246 469 248 806 252 016 255351 255351
zmiana 11,5% 11,3% 1,1% 2,5% 3,8% 0,3% -0,2% 0,9% 1,3% 1,3% 0,0%

EBITDA* 61414 67911 63163 61984 65654 66203 65420 65592 66199 66574 66574
marza EBITDA 29,8%  29,6% 27,3%  26,1% 26,7% 26,8%  26,5% 26,4% 26,3% 26,1% 26,1%

Amortyzacja* 34313 34692 34503 34984 34236 34166 34342 34762 35391 36198 36279

EBIT 27 101 33219 28660 27000 31418 32037 31079 30830 30808 30376 30295
marza EBIT 13,2% 14,5% 12,4% 11,4% 12,8% 13,0% 12,6% 12,4% 12,2% 11,9% 11,9%

Opodatkowanie EBIT 5149 6 312 5 444 5128 5966 6 083 5900 5852 5846 5764 5756

NOPLAT 21952 26907 23216 21872 25452 25954 25179 24978 24961 24613 24539

CAPEX* -32936 -34763 -33800 -33900 -34327 -34775 -35255 -35759 -36279 -36809 -36279

Kapitat obrotowy -226 -248 -27 -61 -95 -8 6 -25 -34 -35 -35

Inwestycje kapitatowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

FCF 23103 26589 23892 22895 25265 25337 24271 23957 24039 23966 24504
WACC 5,7% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 6,8%
wspodtczynnik dyskonta 100,0% 95,0 89,8% 84,9% 80,3% 75,8% 71,6% 67,7% 63,9% 60,4% 60,4%

PV FCF 23103 25255 21459 19444 20278 19213 17389 16214 15368 14470

WACC 5,7% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 6,8%

Koszt dtugu 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Stopa wolna od ryzyka 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Diug netto / EV 38,3%  36,9% 37,5% 37,3% 36,1% 35,6% 355% 352% 34,9% 34,7% 15,0%

Koszt kapitatu wlasnego 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartoéc¢ rezydualna (TV) 510 468 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 308 201 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%

Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 192 191 WACC +1,0 p.p. 314,8 369,5 443,1 547,4 706,5

Wartos¢ firmy (EV) 500 392 WACC +0,5 p.p. 340,3 403,4 490,3 617,7 8223

Diug netto 169 628 WACC 369,5 443,1 706,5 9794

Udziatowcy mniejszosciowi 4 560 WACC -0,5 p.p. 403,4 490,3 617,7 822,3 1204,7

Wartoé¢ firmy 326 204 WACC -1,0 p.p. 443,1 547,4 706,5 979,4 1555,3

Udziaty w spétkach konsolidowanych metodg praw wtasnosci 6 151

Rezerwy na wycofanie elektrowni jadrowych 53 414

Liczba akcji (mlIn) 537,99

Wartosc¢ firmy na akcje (CZK) 518,5

9-miesieczny koszt kapitatu wiasnego 5,6%

Cena docelowa (CZK) 547,4

Cena docelowa (PLN) 93,1

EV/EBITDA('20) dla ceny docelowej 8,1

P/E('20) dla ceny docelowej 14,2

Udziat TV w EV 62%

*pozycje uwzgledniaja naktady i amortyzacje na paliwo nuklearne



Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/E
i EV/EBITDA z horyzontem wyceny 2019-21. Dodatkowo
uzupetniamy ja o wskaznik sredniej stopy dywidendy za lata
2019-21. W ramach grupy poréwnawczej umiesciliSmy
zaréwno zintegrowane pionowo spotki energetyczne, jak i te
koncentrujgce swoja dziatalno$¢ przede wszystkim na

mBank.pl

o duzym stopniu zrdéznicowania jesli chodzi o zrédta
wytwércze  (paliwa, poziom  emisji, wiek mocy
zainstalowanej), jak i udziat poszczegdinych obszarow
aktywnosci w skonsolidowanych wynikach. W ostatecznej
wycenie przyjeliSmy jednakowe wagi dla mnoznikéw i
poszczegdlnych lat prognozy.

regulowanej dystrybucji czy tez obszarze OZE. W

zestawieniu znajdujg sie podmioty zagraniczne oraz polskie,

Analiza porownawcza
P/E EV/EBITDA
2019P 2020P 2021P 2019P 2020P

EDF 13,47 18,8 22,3 16,0 15,8 5,7 5,6 5,5 5,5 2,8%
EDP 4,93 23,1 22,2 21,5 20,1 10,8 10,2 9,6 9,4 3,9%
ENDESA 26,12 19,2 17,9 17,0 16,4 9,5 9,3 9,2 9,1 5,5%
ENEL 8,57 21,3 18,1 16,3 15,3 8,9 8,4 8,1 7,8 4,2%
EON 11,46 17,3 17,6 17,2 15,9 10,0 11,7 9,6 9,2 4,2%
INNOGY 43,50 22,9 29,5 27,7 23,5 10,2 11,5 11,5 11,0 3,0%
RWE 34,37 33,3 20,5 20,7 15,4 20,4 10,2 8,1 6,9 2,7%
ENEA 6,62 4,3 2,8 2,7 2,1 4,0 3,0 3,0 2,7 1,2%
ENERGA 7,54 4,2 5,9 5,7 5,1 4,1 3,7 4,3 4,6 0,0%
PGE 5,76 7,3 3,9 5,0 3,3 3,3 2,8 3,1 2,4 3,8%
TAURON 1,40 11,8 2,7 2,2 1,8 3,8 4,0 3,7 3,2 0,0%
Maksimum 33,3 29,5 27,7 23,5 20,4 11,7 11,5 11,0 5,5%
Minimum 4,2 2,7 2,2 1,8 3,3 2,8 3,0 2,4 0,0%
Mediana 18,8 17,9 16,3 15,4 8,9 8,4 8,1 6,9 3,0%
CEZ 503,00 26,2 16,8 13,0 16,7 8,6 7,4 6,6 7,1 5,8%
(premia / dyskonto) do mediany 39,1% -5,9% -20,5% 8,2% -3,2% -11,9% -18,6% 4,0% 92,7%
Implikowana wycena

Mediana 18,8 17,9 16,3 15,4 8,9 8,4 8,1 6,9 3,0%

Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana wartos¢ CEZ (CZK) 604,7
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Rachunek wynikow
(min CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 203 744 205 092 184 486 205 752 229 058 231 603 237 312
zmiana -3,1% 0,7% -10,0% 11,5% 11,3% 1,1% 2,5%
EBITDA, w tym 58 206 55155 49 664 57 287 63 680 58 827 57 539
Wytwarzanie konwencjonalne 22 001 19 062 16 659 23 526 27 018 23 639 22 105

Wydobycie 4413 4 056 3754 4 908 4 535 4163 3726

OZE 3402 4 988 3 247 4 049 4 255 4 355 4 455

Dystrybucja 20 386 19 067 19771 20 451 20 938 19 157 19 292

Sprzedaz 5489 4613 4317 2799 4 843 5475 5932

Pozostate i konsolidacja 2515 3 369 1916 1554 2 092 2039 2029

EBIT 26 114 25620 19 759 27 101 33219 28 660 27 000
zmiana -9,8% -1,9% -22,9% 37,2% 22,6% -13,7% -5,8%
marza EBIT 12,8% 12,5% 10,7% 13,2% 14,5% 12,4% 11,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej -6 786 -2 867 -6 242 -7 089 -7 260 -8 456 -9 012
Podatek od uprawnien CO2 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto 19 328 22 753 13 517 20 012 25959 20 204 17 988
Podatek dochodowy 4 753 3794 3017 3747 4932 3839 3418
Udziatowcy mniejszosciowi 294 194 173 166 215 167 149
Zysk netto 14 281 18 765 10 327 16 099 20 812 16 197 14 421
zmiana -31,1% 31,4% -45,0% 55,9% 29,3% -22,2% -11,0%
marza 7,0% 9,1% 5,6% 7,8% 9,1% 7,0% 6,1%
Amortyzacja 32092 29 535 29 905 30 186 30 461 30 167 30 539
EBITDA 58 206 55 155 49 664 57 287 63 680 58 827 57 539
zmiana -10,8% -5,2% -10,0% 15,3% 11,2% -7,6% -2,2%
marza EBITDA 28,6% 26,9% 26,9% 27,8% 27,8% 25,4% 24,2%
Liczba akcji na koniec roku (min) 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0
EPS 26,5 34,9 19,2 29,9 38,7 30,1 26,8
CEPS 86,2 89,8 74,8 86,0 95,3 86,2 83,6
ROAE 5,4% 7,4% 4,3% 6,8% 8,7% 6,7% 6,0%
ROAA 2,3% 3,0% 1,6% 2,2% 2,8% 2,1% 1,9%
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Bilans
(mIn CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 630 841 623 906 707 443 732 339 755 728 757 571 762 200
Majatek trwaty 489 254 487 953 480 447 484 066 484 136 483 433 482 349
Rzeczowe aktywa trwate 412 003 412 801 401 481 405 347 405 737 405 452 404 912
Wartosci niematerialne i prawne 21983 26 804 31127 30 476 29 855 29 241 28 611
Udziaty w innych podmiotach 5 309 3520 3361 3361 3361 3361 3361
Pozostate aktywa trwate 49 959 44 828 44 478 44 882 45 183 45 379 45 466
Majatek obrotowy 141 587 135 953 226 996 248 273 271 592 274 138 279 850
Zapasy 8 516 9 346 9 803 10 933 12 171 12 307 12 610
Naleznosci krotkoterminowe 56 331 50 559 72 234 80 561 89 686 90 682 92918
Pozostate aktywa obrotowe 65 410 63 425 135714 146 469 158 256 159 543 162 431
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 11 330 12 623 9 245 10 311 11 479 11 606 11 892
(min CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 630 841 623 906 707 443 732 339 755 728 757 571 762 200
Kapitat wiasny 256 812 250 018 234 721 237 909 243 241 240 709 240 554
Kapitat akcyjny 53 799 53 799 53 799 53 799 53 799 53 799 53 799
Pozostate kapitaty wtasne 203 013 196 219 180 922 184 110 189 442 186 910 186 755
Kapitat mniejszosci 4 548 4 304 4 560 4 560 4 560 4 560 4 560
Zobowigzania dtugoterminowe 240 041 241 603 250 022 252121 248 718 250473 249 958
Pozyczki i kredyty 142 265 132 475 142 440 139 543 136 140 137 895 137 380
Pozostate 97 776 109 128 107 582 112 578 112 578 112 578 112 578
Zobowigzania krétkoterminowe 129 440 127 981 218 140 237 749 259 209 261 829 267 128
Pozyczki i kredyty 25551 21 832 18 526 18 149 17 707 17 935 17 868
Zobowigzania handlowe 80 516 48 087 63 093 70 366 78 336 79 207 81 159
Pozostate 23 373 58 062 136 521 149 234 163 166 164 688 168 101
Dtug 167 816 154 307 160 966 162 689 158 842 160 825 160 244
Dtug netto 140 886 141 684 151 721 152 378 147 364 149 219 148 352
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 54,9% 56,7% 64,6% 64,0% 60,6% 62,0% 61,7%
(Dtug netto / EBITDA) 2,4 2,6 3,1 2,7 2,3 2,5 2,6
BVPS 477,4 464,7 436,3 442,2 452,1 447,4 447,1




H m Biuro maklerskie

Przeptywy pieniezne
(mlIn CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 48 953 45 812 35351 56 578 61 835 58 454 57 691
Zysk netto 14 281 18 765 10 327 16 099 20 812 16 198 14 423
Amortyzacja 28 978 29 305 28 139 30 186 30 461 30 167 30 539
Kapitat obrotowy -9 295 355 -7 554 -2 184 -2 393 -261 -586
Pozostate 14 989 -2 613 4 439 12 477 12 956 12 351 13 316

Przeptywy inwestycyjne -34 571 -20 212 -25901 -32 936 -34 763 -33 800 -33 900
CAPEX -35 553 -30 688 -26 018 -32 936 -34 763 -33 800 -33 900
Pozostate 982 10 476 117 0 0 0 0

Przeptywy finansowe -16 540 -24 107 -12 695 -22 576 -25 905 -24 527 -23 505
Emisja akcji 0 0 0 0 0 0 0
Dtug 5480 -6 150 5235 -3 273 -3 847 1983 -581
Dywidenda (buy-back) -21 325 -17 618 -17 596 -12 911 -15 479 -18 730 -14 579
Pozostate -695 -339 -334 -6 392 -6 579 -7 780 -8 345

Zmiana stanu srodkéw pienieznych -2 152 1293 -3 378 1 066 1168 128 286

Srodki pieniezne na koniec okresu 11 330 12 623 9 245 10 311 11 479 11 606 11 892

DPS (CZK) 40,0 33,0 32,7 24,0 28,8 34,8 27,1

FCF 8 605 21 028 13 075 18 420 21 592 20 926 19 634

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 17,4% 15,0% 14,1% 16,0% 15,2% 14,6% 14,3%

2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

P/E 18,9 14,4 26,2 16,8 13,0 16,7 18,8

P/CE 5,8 5,6 6,7 5,8 5,3 5,8 6,0

P/BV 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1

P/S 1,3 1,3 1,5 1,3 1,2 1,2 1,1

FCF/EV 2,1% 5,0% 3,1% 4,3% 5,1% 4,9% 4,6%

EV/EBITDA 7,1 7,6 8,6 7,5 6,6 7,2 7,4

EV/EBIT 15,9 16,3 21,6 15,8 12,7 14,8 15,7

EV/S 2,0 2,0 2,3 2,1 1,8 1,8 1,8

DYield 7,9% 6,5% 6,5% 4,8% 5,7% 6,9% 5,4%

Cena (CzZK) 503,0 503,0 503,0 503,0 503,0 503,0 503,0

Liczba akcji na koniec roku (min) 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0 538,0

MC (mlIn CZK) 270 609 270 609 270 609 270 609 270 609 270 609 270 609

Kapitat udziatowcéw mniej. (min CZK) 4 548 4 304 4 560 4 560 4 560 4 560 4 560

EV (mIn CZK) 416 043 416 597 426 890 427 547 422 532 424 388 423 521
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem zfozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy
sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniaja tylko i wytacznie aktualny status kapitatowy Banku Pekao
S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego
Bank Pekao S.A. jest istotng czedcig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 20 lutego 2020 o godzinie 08:31.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 20 lutego 2020 o godzinie 08:31.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktdrych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st: 1ych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie¢ na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

CEZ

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 05.12.2019 25.06.2019 02.04.2019 04.02.2019
cena docelowa (CZK) 597,80 597,80 565,50 537,80
kurs z dnia rekomendaciji 502,00 544,00 540,50 568,00

B ________________B> _______________________BK
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