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CEZ
Prostredi vysokych cen elektfiny pokraCuje, vyhled na zruSeni WFT
Koupit Investiéni doporuéeni: Pro akcie spolenosti CEZ opakujeme doporuéeni Koupit s novou
cilovou cenu 1 034 CZK (pfedchozi doporuceni i cilova cena byly Koupit a 1 393 CZK).
06.09.23 923 CzK .
Cena Prostfedi vysokych cen elektfiny pozitivné ovliviiuje hospodafeni CEZu. NejvysSich
Tem el 1034 c2K realizovanych cen by mél CEZ dosahnout letos a pfisti rok. Na druhou stranu negativem jsou
Pot. riist ceny 12,0 % |specialni dané v podobé stropu na vynosy dle zdroje vyroby a dané z neogekavanych ziskd.
Dividenda 64 CZK |Vlysledné zdanéni je tak extrémni. Specidlni dané jsou ale do¢asné. Prvni uvedena skonéi
Celkovy vynos 19,0 % |letos, druhd je sice schvalena na roky 2023-2025, ale pravdépodobné dojde k jejimu zruseni

s platnosti od 1. 1. 2024. Vzhledem k nizké emisni intenzité je pro CEZ, ktery ma vétsinu

Sektorové doporuéeni
Zvysit vihu vyroby z vysokomarzovych bezemisnich elektraren, pozitivni vysoka cena povolenky.
Typ investice

Expozice vici cenam komodit
Vysoky dividendovy vynos

Ro&ni wvoj ceny akcii Cistého zisku. Letos doslo k vyplaté 145 CZK na jednu akcii, coZz odpovidalo velmi vysokému

Platna dividendova politika CEZu je distribuovat mezi akciondre 60 — 80 % upraveného

vynosu +14,3 % a vyplatnimu poméru téméf 100 %. To bylo nad plvodnim navrhem

1,500 v
predstavenstva CEZu na udrovni 117 CZK (80% vyplata). Nicméné stat, respektive

1,300

ministerstvo financi si na valné hromadé odsouhlasilo viastni navrh jiz zminénych 145 CZK.

1100 Dlvodem byl snaha timto pfispét ke snizeni pro letoSek hroziciho hlubokého schodku
900 statniho rozpodtu. Ze stejného divodu odhadujeme 100% dividendu i v pfistich letech. Ale
700 je nutné pFipomenout, Ze dividendu minimalné v pfiStim roce negativné ovlivni dan

w0 z neoCekavaného zisku. Je sice platna tfi roky, ale i kdyZ s tim v modelu nepodéitame, tak

ouER. iz oEE s 082 hredpokladame, Ze specidlni dari bude pro roky 2024 a 2025 zrudena. V pfitim roce

Zdvor: Bloomberg odhadujeme dividendu na 64 CZK a v dalSich letech po zruSeni WFT na asi 110 CZK.
Objem obchodd (v tis. ks) Pro ocenéni akcii jsme pouzili model diskontovanych volnych tokd. Vnitfni hodnotu (Fair
1,500 Value) akcii CEZu jsme stanovili na trovni 1 034 CZK. P¥i srovnani s trzni cenou nabizi nase

nova Fair Value +19,0 % potencial rdstu. Ocefiujeme CEZ na 5,5x EV/EBITDA, to znamena

1,200

diskont vi&i medidanu zapadoevropskych utilit, ktery je 7,4x. CEZ také nabizi slusny
900

dividendovy vynos +6,2 %. To je lepSi, respektive vySSi hodnota, nez u srovnatelnych

°° spole¢nosti (+4,6 %).

300
Hlavni rizika: Mezi hlavni rizikové faktory patfi na prvnim misté disponibilita vyrobnich zdrojd,

0
osrz 1122 o223 os23 o823 zejmeéna pak jadernych elektraren, kde spolecnost realizuje nejvyssi marze. Déle to budou

ceny energetickych komodit, a to zejména elektfiny a emisnich povolenek. Mezi rizika patfi

Zdroj: Bloomberg

také vyvoj tykajici se specidlnich dani a obchodovani s komoditami. A samozfejmé

Data o akcii
RIC CEZsp.PR  Bloom CEZ CP nepredvidatelna geopoliticka situace a z ni vyplyvajici rizika.
52tydenni rozmezi 723 - 1225
Jrent ::22' Em:g (E:Sg; 496° Finanéni data 2022 2023f 2024f 2025f Pomérové ukazatele 2022 2023f 2024f 2025f
Volné obehod. (%) 30.00 Vynosy (mld. CZK) 2885 364,1 364,8 363,9 P/E(x) 6,4 160 161 164
Vykon (%) 1im 3m 12m I§BITDA marze 456 3355 32,6 32,6 Price/free cash flow -4,2 44 119 117
Akcie -34 -84 0.9 Cistyzisk (mld. CZK) 80,7 34,5 342 337 Dividendovy vynos (%) 52 140 62 62
Relgtivné k PX -1.4 -10.5 -14.2 Zisk na akcii (CZK) 146 65 64 63  Price/book value (x) 1,9 2,6 2,6 2,6
Zdroj: Bloomberg Dividenda na akcii (CZK) 48 145 64 64 P/S(x) 1,7 15 15 15
Posledni analvza a komenté F- Urokové kryti (x) 84,3 320 31,7 246 EV/S(X) 23 18 19 19

_ Y _ : Vyplatni pomér (%) 1158 99,5 99,0 100,0 EV/EBITDA (x) 51 55 59 6,0
https://bit.ly/CEZ_analysis20220607 CZ Cisty dluh / vl. kapital (x) 06 05 07 07 EVIC(KX 1,7 20 21 21
https://bit.ly/ICEZ 1023
https://bitv/CEZ 2023 Oéekavané udalosti: Vysledky CEZu za Q3 jsou v kalendafi naplanovany na 9. listopadu.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Zakladni prehled

o spoleénosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Silné postaveni spole¢nosti v rdmci celé Evropy

® Vertikalni integrace pfi celém procesu vyroby elektfiny az po jeji
distribuci

= Siroké portfolio vyrobnich zdrojd

® Prudky rozvoj v poskytovani sluzeb v oblasti energetickych Uspor
a chytrych feSeni (ESCO sluzby)

® Nizka emisni intenzita

® Vliv statu a politickych rozhodnuti na hospodareni spole¢nosti
® Méné efektivni provoz nékterych uhelnych elektraren
® Prisna statni regulace vyrobniho i distribu¢niho procesu

® Vzhledem ke geopolitickému napéti, nejistota dodavek plynu na
vyrobu elektfiny

Prilezitosti

Hrozby

® Dividendova politika s vyhledem maximalni vyplaty
® Dotace z Modernizac¢niho fondu na investice do OZE

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

® Zavirani jadernych a uhelnych elektraren v zapadni Evropé

® QOcekavané zruseni specidlni dané z neotekavanych ziskd
vzhledem k pominuti divod jejiho zavedeni

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

® Vy$Si potreba emisnich povolenek v pfipadé vypadku vyroby
z bezemisnich, zejména jadernych elektraren

® Specialni dané: strop na trzby dle jednotlivych vyrobnich zdroji a
dan z neo¢ekavanych ziskl

Trzby podle segmentt (1H23)

EBITDA podle segmentti (1H23)

Trzby podle regionti (1H23)

Tézba Tégiba Némecko Ostatni
2% Prodej 9% Polsko 3% 3%
0
Vyroba 5% 2%
28% Distribuce
14%
62,4 169,7
Prodej
59%
Distribuce

11%

Vyroba “
¥2% Ceska republika

92%

Zdroj: CEZ; * Gdaje v mid. CZK Zdroj: CEZ; * Gdaje v mid. CZK

Vyroba elektfiny podle paliva (1H23)

Cisty zisk na akcii (CZK)

Zdroj: CEZ; * Gdaje v mid. CZK

Dividenda na akcii (CZK)

Plyn Voda + OZE 160 146
Biomasa & 4% 6%
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2%
96
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Zdroj: CEZ; * idaj v GW Zdroj: CEZ

Zdroj: CEZ; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka;
Vv roce, ve kterém je vyplacena
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

Plyn je jeden z faktorq, ktery
zasadné ovlivnil cenu elektfiny.

Cena emisni povoleny blizko
historického rekordu.

Cena uhli klesla z loriskych
maxim.

Trendy v sektoru

Ceny silové elektriny

Soucasna trzni cena silové elektfiny podstatné klesla ve srovnani s rokem 2022 a pohybuje se
kolem urovné 140 EUR/MWh. Vyvoj minulém roce byl velmi volatilni. Z minim na za¢atku roku
lehce nad 110 EUR/MWh cena vystfelila az k hladiné 1000 EUR/MWh. Primérna cena byla
v minulém roce asi 300 EUR/MWh. Ddvodem turbulentniho vyvoje byl vysoky rdst cen
energetickych komaodit (plyn, uhli, emisni povolenky). Vyvoje ceny komodit je vidét v grafu nize.

V nasledujicich letech by mély ceny elektfiny klesnout. Futures kontrakty indikuji pokles ze
soucasnych 140 EUR MWh na 92 EUR/MWh v 2027.

Plyn

Vysoky narlst ceny plynu je jednim z rozhodujicich faktord, ktery mél opravdu zasadni vliv na
prudky narlst ceny elektfiny. Za tim je geopoliticka situace a rizikové faktory typu nejistoty
tykajici se dal$iho vyvoje. Dodavky ruského plynu do ostatnich zemi Evropy se podafrilo nahradit
z velké ¢asti jinymi zdroji. Nyni je cena ro¢niho kontraktu na urovni 55 EUR/MWh. To je
vyznamny pokles z téméf 90 EUR na zacatku roku. Jesté markantnéjsi je srovnani s historicky
nejvyssi cenou, kterd byla presné pred rokem, kdy dosahla 280 EUR. Byla to souhra prazdnych
zasobnikl na prahu nové zimni sezény a nejistota dodavek. To se podafilo vyFesit a cena klesla
na dnesnich jiz zmirnénych 55 EUR. Prlmérna cena plynu za posledni dekadu 2010-2020 ale

¢ini 20 EUR.

Emisni povolenky

Volatilita kurzu emisni povolenky se letos podstatné sniZila ve srovnani s rokem 2022, kdy byla
velmi vysoka. Obchoduje se za cenu kolem 90 EUR/t. To je na dohled k maximalni cené
105 EUR z Unora tohoto roku. Cena povolenky zacala rlst na zacatku roku 2021. Jesté v 2020
byl prdmér asi 26 EUR, v dal$im roce 2021 uz 55 EUR a v minulém roce 87 EUR. Za ristem
povolenky je spole¢enska odpovédnost (klimaticka politika) a substituce uhli za plyn. Emisni
intenzita uhelnych zdroji je podstatné vys$si (asi 2x) ve srovnani s plynovymi. To ovlivnilo
poptavku po emisnich povolenkach.

Uhli

Graf vyvoje ceny uhli je prakticky stejny jako v pfedchozich dvou pfipadech. Podstatny nardst
ceny v roce 2021, ale hlavné v minulém roce, kdy dosahla jako u ostatnich historickych maxim.
Z lofiskych rekordnich drovni lehce nad 300 USD/t cena klesla na dne$nich 130 USD/t.
Primérna cena pred turbulentnim obdobim (2018-2020) byla asi 70 USD/t. Divody rUstu jsou
stejné jako vyse.
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Cena elektfiny (€/MWh), CO, (€/t), uhli (USD/t) a plynu (€/MWh)
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Zdroj: Bloomberg

Cena elektfiny roste rychleji nez Z grafu nize je vidét, ze cena akcii CEZu viceméné korelovala s vyvojem cen silové elektfiny.
cena akcii CEZu. uiv . e s s . - -
Zvrat priSel se zménou geopolitické situace, ktera podstatné vySroubovala cenu elektfiny. Na
obchodovani s akciemi CEZu dopadly informace o mozném rozdéleni spoleénosti, ale také
o specialnich danich, které masivné zvysily dariové zatizeni spole¢nosti. Cena CEZu vzrostla od

zacatku tohoto roku o asi +22 %, zatimco cena elektfiny o 43 % klesla.

Vyvoj akcii CEZ vs. ceny elektiiny v Némecku
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CEZ

Podstatny rast hospodareni.

Politici uvazuji o restrukturalizaci.

Pfipadné nové jaderné bloky
100% v rezii statu.

Hospodareni spole¢nosti

Druhé c&tvrtleti tohoto roku

Reportovana Cisla za druhy kvartal podstatné vzrostla v meziroénim srovnani a prekonala
nejvyssi odhady na trhu. Kromé segmentu vyroby (vyS$Si ceny elektfiny) a prekvapivé silného
tradingu je podstatné lepsi také segment Prodej (rozdil cen komodit v zimnim a letnim obdobi a
jednorazovy pfijem ze sporu se SZ). Zisk EBITDA vzrostl meziroéné o +91 % na 43,7 mid. CZK
pfi trzbach 76 mid. CZK (+28,6 % y/y). Cisty zisk dosahl 11,6 mld. CZK, coz znamena meziro&ni
rlst o +68 %.

CEZ zopakoval své celoroéni projekce. EBITDA by méla dosahnout 105-115 mid. CZK a
ocistény ¢isty zisk 33-37 mid. CZK. Horni hranice této projekce Cistého zisku pfi maximalni
vyplaté naznacuje dividendu témér 70 CZK na akcii (vynos +7,6 %). Vysledky za celé prvni
pololeti pfedstavuji zhruba 57 % EBITDA a 63 % cistého zisku.

V nasich projekcich ¢ekame letos zisk EBITDA témér 122 mid. CZK, Cisty zisk 34,8 mid. CZK, a
to pfi celkovych trzbach 364 mid. CZK. V pripadé EBITDA je na$ odhad mirné nad cilem CEZu
ve vy$i 105-115 mld. CZK. Nase projekce &istého zisku je uprostied vyhledu CEZu.

CEZ by mél podle nasich odhad(i vyrobit 51,6 TW/h elektfiny ve srovnani s 54,3 TWh v minulém
roce. Pokles jde zejména na vrub vyroby elektfiny z uhelnych elektraren. Pocitame s realizaéni
cenou elektfiny 136 EUR/MWh z 110 EUR v minulém roce.

Vysledky CEZu za Q2 22

mid. K& Q222 Q2 23 yly Odhad KB Kons.
Trzby 54,5 76,3 40 % 75,5 75,0
EBITDA 15,6 29,8 91 % 24,0 22,6

marze 28,6 % 39,1 % 10,5 pb 31,1 % 30,1 %
Provozni zisk 8,1 21,0 161 % 15,7 14,7
Upraveny Cisty zisk 6,9 11,6 68 % 6,7 6,3

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Mozna restrukturalizace CEZu

Zhruba na jare roku 2022 se politici prvné zminili o mozné restrukturaci spole¢nosti, respektive
rozdéleni CEZu. Primarnim spousté¢em, proé by chtéli politici ovliadnout CEZ, se zda byt
energeticka krize, kdy by stat kontroloval kritickou infrastrukturu, ktera zahrnuje vyrobu elektfiny
zejména z jadernych elektraren. A ddle také planovana vystavba novych jadernych blokd.
O pfipadném rozdéleni ale nejsou zadné dostupné informace, v€etné toho jestli se na této
transakci pracuje, a celé situace je tak zahalena hustou mlhou. Politici se k rozdéleni CEZu
vyjadfuiji jen zfidkakdy. Navic s viadnim navrhem zakona o preménach (lex CEZ, musi projit
Poslaneckou snémovou, Senatem a ziskat podpis prezidenta) nesouhlasi minoritni akcionari.
V pfipadé jeho schvaleni avizuji pravni kroky, které by celou situaci s nejvétsi pravdépodobnosti
na dlouhé roky paralyzovaly.

Nadéle zastdvame nazor, e pokud by doslo k jakékoli restrukturalizaci CEZu, mél by se stat
s minoritnimi akcionafi férové vyrovnat. Coz by znamenalo podstatnou prémii.

Jednim z hlavnich ddvodl, pro¢ se o rozdéleni spole¢nosti spekuluje, je stavba novych
jadernych elektraren. Pfipominame, zZe tendr na dostavbu jednoho bloku v elektrarné Dukovany
bézi. Do zacatku fijna by méli vSichni tfi uchazedi (francouzska EdF, kanadsky Westinghouse a
korejska firma KHNP) podat finalni nabidky. Vlada by pak méla rozhodnout v roce 2024. A pravé
tendr, respektive samotna realizace projektu, ktera je v pfipadé jaderné elektrarny velmi slozity
projekt z mnoha pohledd, byla pravdépodobné jeden z dlvodd, pro¢ byla cena akcie pod
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Jaderné bloky jsou
v energetickém mixu dominantni.

tlakem, a to hlavné vzhledem k nejistoté, kterou tento obrovsky projekt zahrnuje. Pfipominame
ale, ze nové jaderné bloky bude ze 100 % financovat stat.

Specialni dané

Specidlni dané byly zavedeny k financovani mimofradnych vydaja statniho rozpoétu. Jedna
se o odvody z nadmérnych trzeb a dari z neo¢ekavanych zisk(. Mély by byt doéasné.

Mimoradna dan z neo¢ekavanych ziskl — Windfall tax

WFT byla zavedena pro roky 2023, 2024 a 2025 a tyka se, mimo jinych sektorll, vyroby a
obchodu s energiemi. VSe, co je nebo bude nad primérem za roky 2018-2021 navySeny o
20 %, je neo¢ekavany nebo nadmérny zisk, na ktery se aplikuje dan ve vysi 60 %.

Standardni zisk je zdanén sazbou 19 %.

Na neo¢ekavany zisk se pak vztahuje zakladni DPPO ve vysi 19 % plus WFT 60 %. Vysledna
sazba pro nadmérny zisk je tedy brutalnich 79 %.

Podle poslednich odhad(i samotného CEZu zaplati za tento rok WFT 22 az 30 mld. CZK. Podle
naseho modelu by to mélo byt témér 28 mid. CZK.

Nyni WFT plati pro roky 2023, 2024 a 2025. Z na$eho pohledu, ale pominuly diivody pro jeji
zavedeni, coz byly kompenzace vysokych cen energii. Ministr financi Stanjura pripustil, ze
dojde k diskusi o jejim zruseni pravdépodobné od roku 2024. V nasem modelu sice pocitame
s WFT po celé obdobi (2023-2025), ale oéekavame, ze bude od 2024 zruSena. To by mélo
samoziejmeé pozitivni vliv na Cisty zisk za 2024 a 2025. Vzhledem k tomu, ze Cisty zisk slouzi
jako zéaklad pro vypocet dividendy, vzrostla by za prfedpokladu zachovani stavaji dividendové
politiky i samotna dividenda.

Odvody z nadmérnych trzeb

Tato specialni darn se tyka vynost z vyroby elektfiny nad stanovanymi stropy. Je stanovena jako
90 % trzeb nad uréenymi limity. Plati od prosince 2022 po cely rok 2023. V roce 2024 tedy
jiz platit nebude.

CEZu se z naseho pohledu bude tykat odvod z trzeb pro vyrobu z jadernych zdrojd. Strop je
stanoven na 70 EUR/MWh. 90 % nad touho hranici je odvod z nadmérnych trzeb.

Vedeni CEZu odhaduje za tento rok odvody na 8 az 13 mid. CZK. Nase odhady jsou mirné
nad horni hranici projekce spole¢nosti.

Dlouhodobé odhady

Jaderné elektrarny vyrobily v minulém roce 57 % veskeré elektiiny CEZu, kdy vyprodukovaly
31 TWh. Odhadujeme, Ze vyroba v nuklearnich blocich bude i nadale dominantni a dale mirné
vzroste na 32,2 TWh v roce 2027. Jeji podil na celkovém objemu by mél vzrist lehce nad 60 %.
Nové jaderné zdroje ve sledovaném obdobi (2023-2027) zcela jisté nevzniknou. Pokud néjaké
budou, pravdépodobné pljde o malé modularni reaktory, ale aZ v horizontu po roce 2040.
U ,nejSpinavéjdich“ zdrojd, kterymi jsou uhelné elektrarny produkuji nejvice emisi, bude
postupné dochazet k utlumeni jejich aktivity. Instalovany vykon uhelnych elektraren se snizi
24,3 GW vroce 2022 na 2,2 GW v roce 2030 a podil na objemu vyrobené elektfiny klesne
232 % v 2020 na25 % v 2025 aazna 12,5 % v 2030, kdy budou v provozu jen modernizované
panevni elektrarny. Vzhledem k nejistoté dodavek plynu neprfedpokladame rozsifeni portfolia
plynovych elektraren. Naopak by mél vzrist vyroba, respektive nové obnovitelné kapacity. Ze
stavajicich 2,2 GW by do roku 2025 by mélo vzniknout 1,5 GW nové kapacity obnovitelného
vykonu a dalSich 6 GW do roku 2030.
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L
Vyroba elektfiny CEZ (TWh) Podil na vyrobé elektfiny Ocekavany mix vyrobni kapacity (GW)
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Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CEZ

Cen elektfiny budou podstatné
vysSSi ve srovnani s minulymi roky.

S poklesem ceny elektfiny klesne
z rekordnich hodnot i
hospodareni.

Vysokeé realiza¢ni ceny elektfiny

Lorisky rok byl pro ceny elektfiny velmi turbulentni. Maxima vyskocila az k tézko uvéfitelnym
1000 EUR/MWh. Primérnd cena za 2022 byla kolem 300 EUR. Didvodem rlstu byla
geopoliticka situace a nejistota ohledné dodavek plynu, coz ovlivnilo cenu energetickych
komodit. Letos je cena elektfiny zhruba na 140 EUR. Cena futures kontraktl pro dalsi roky dale
klesa z 136 EUR pro rok 2024 aZ na asi 95 EUR pro rok 2027.

Letos vyrobenou elektfinu prodal CEZ za 125 EUR/MWh. Nicméné stale mél k 30. &ervnu
otevienou pozici 7 % objemu. TakZe vysledna prlimérna cena bude vy$si. Pfedpokladame, Ze
bude zahrnovat prodej v elektfiny ve $pic¢ce (peak). Pro tento rok odhadujeme primérnou cenu
elektfiny na 136 EUR. Zhruba stejnou cenu predpokladame i v pfistim roce 2024.

Na pravém grafu niZze je vidét zajisténa cena, nami odhadovana cena a cena na pfisti roky
(forward).

Rozsah zajisténi prodejl a priimérné ceny Ocekavané vyssi realizaéni ceny (EUR/MWHh)
100% 136 136 128 150 250
o 80% [ttt 09 o 120 200 180
£ 125 128 127 o 140 1
B 60% 107 9 3 150
=1 o 107 9 %
£ 0% 60 2 100
0 =3
o 3
T 20% 900 66%  41% 30°< 50
14% 0%
0% 0 0
2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Podil zajisténé produkce Cenaelektfiny (forward, base load, EUR/MWh)
eeeeeee 73jisteéna cena Zajisténa cena
— OCekéavana cena (KB) m Oéekavana cena (KB)
Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CEZ, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni

banka; * forward je primér od 30. 9. 2021

Prognézy vysledkl hospodareni

V minulém roce dosahly celkové vynosy 289 mid. CZK. Letos ¢ekame 364 mid. CZK. Rist ceny
elektfiny byl ten hlavni dlvod rlstu. Do konce sledovaného obdobi (2027) by podle nasich
projekci mély trzby mirné klesnout na 334 mid. CZK. Dlvodem sestupné tendence je opét cena
elektfiny (viz vyse).

Letos by podle odhadi samotného CEZu mél zisk EBITDA byt v intervalu 105-115 mid. CZK po
rekordnich 131,6 mild. CZK v 2022. Podle nasich odhadl by letos mély EBITDA dosahnout
121,9 mid. CZK. Za prvni polovinu roku je EBITDA asi 57 % celkové ro¢ni oCekavané vedenim
CEZu. Podobné jako u trzeb s poklesem ceny elektfiny klesne i EBITDA. V posledni sledovaném
roce (2027) ocekavame tento zisk na urovni 101 mid. CZK.
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Vyhled CEZu na tento rok
naznacuje dividendu az 70 CZK.

Pro dalsi roky predpokladame
opét vyplatu celého ¢Eistého zisku.

Upraveny Cisty zisk za letosek podstatné klesne. Ze 78,4 mid. CZK by podle nasich odhadl mél
spadnout na zhruba na 34,8 mld CZK. Celoroéni cil CEZu je 33-37 mid. CZK. Podstatny pokles
Z loriské urovné je kvlli dani z neo¢ekavanych ziskl (WFT — viz vy$e). Za prvni polovinu roku je
Gisty zisk 22,5 mld. CZK, neboli 63 % celoro¢ni projekce. V poslednim roce obdobi 2027
predpokladame upraveny Cisty zisk ve vysi 48 mid. CZK.

Odhady vysledkt CEZ (mld. K¢&)

400 50
320 40
240 30
160 20
| s
NIASRARRRANERRRA S

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby == EBITDA Cisty zisk === EBITDA marze (%, prava 0sa)

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dividendova politika

Podle stavajici dividendové politiky by mél  ogekavana vyplata dividendy na akcii (CZK)
CEZ distribuovat mezi své akcionare 60-

160 123% 130%
o . T . 3
80 % u;iraveneho cistého zisku. Letos e s 120%
vyplatil CEZ jako dividendu 145 CZK na AN o
/ 0, 0/ 0, 0, °
akcii. PGvodni navrh vedeni CEZu byl na %6 98% gyl R .
- - NSRRI 6
117 CZK, coz odpovidd horni hranici 64 o
’ / v ve oz . 101 °
vyplatniho poméru, tedy 80 % Cistého zisku.
32 52 48 64 64 63 80%
Nicméné stat prostifednictvim ministerstva 24 34
. , , , L, . Lo , 0 70%
financi, které za stat vykonava akcionarska 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

prava, proti svému plvodnimu prohlaseni, Zze

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; v roce,
ve kterém je vyplacena

nebude pozadovat vy$si dividendu, nakonec
podal protinavrh na vyplatu celého (100 %)
zisku. To odpovida dividendé 145 CZK na akcii. Tento krok jsme oc¢ekavali. Vzhledem k tomu,
7e stat ovlada v CEZu téméF 70 % vSech akcii bylo schvaleni na &ervnové valné hromadé
pouhou formalitou. Pfedpokladame, ze zdsadnim ddvodem vyssi vyplaty je snaha viady snizit
hluboky deficit statniho rozpoctu.

Pripominame, ze vysoka vyplata dividendy v letech 2021 a 2022 se skladala ze dvou slozek.
Jednak z upraveného ¢istého zisku a jednak z mimoradné vyplaty, ktera odrazela divestice
rumunskych a bulharskych aktiv.

Ze zisku tohoto roku odhadujeme dividendu, ktera bude vyplacena v pfistim roce, ve vysi
64 CZK, coz odpovida hrubému vynosu +6,2 %.

V nasledujicich letech oc¢ekavame opét vyplatu 100 % ¢istého zisku, tzn. nad ramec
stavajici dividendové politiky 60-80 %. Duvod je stejny jako v tomto roce, kdy vysoka
dividenda pomohla resit rozpocétovou situaci.

V nasledujicich tfech letech, ale vysi dividendy ovlivni specidlni dané, zejména WFT. V naSem
modelu konzervativné pocitame s trvanim WFT po celé tii roky, ale oéekavame, ze dojde
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Nizké zadluzeni do konce roku
vzroste, stale bude hluboko pod
cilem CEZu.

Chystana ucast v pfipadném
tendru na GasNet.

k jejimu zruseni pro roky 2024 a 2025 a bude platit pouze v roce 2023. Pokud by doslo k této
zméné zvysila by se dividendy vyplacena v 2025 a 2026 na 114 a 110 CZK z 64 a 63 CZK.

Zadluzeni

Zadluzeni bylo k pololeti 2023 velmi nizkych 0,3x (Cisty dluh / EBITDA). To je hluboko pod
cilem CEZu na 2,5-3,0x.

Do konce tohoto roku o¢ekavame, Ze zadluzeni z nékolika divodU vzroste. Hlavnim je vyplata
dividendy (78 mld. CZK), kterd probiha od 1. srpna. Déle pak doslo ke splaceni pljcky CR a
darfiovému doplatku. Ve sledovaném obdobi oCekavame, ze bude zadluzeni kolem hodnoty
1,0x.

Ve stavajicim roce i v tom nasledujicim nejsou splatné zadné emise dluhopist (viz graf nize). Od
roku 2025 do 2027 maturuji dluhopisy v objemu do 20 mid. CZK ro&né.

Profil splatnosti vydanych dluhopist (mld. CZK) a mira zadluZeni

20 20
16 1,7
12 14
8 11
4 08
0 05
2023 2024 2025 2026 2027
mmmmmm Profil splatnosti dluhopisd Zadluzeni (prava osa)

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

M&A

V poslednich dnech pfinesly informaéni servery zpravy o mozném prodeji plynarenské
distribuéni sité GasNet. Je to hlavni dodavatel plynu v CR (mimo Prahy a Jihogeského kraje).
Jeho soucasny vlastnik Macquarie Asset Management uU(dajné uvazuje o prodeiji.
Mistopredseda predstavenstva CEZu Pavel Cyrani uvedl, Ze je CEZ pfipraven podat velmi
kvalitni nabidku.

Podle vyroéni zpravy spole¢nosti GasNet dosahla spole¢nost v roce 2021 a 2022 EBITDA 9,3 a
8,2 mld. CZK. Na poklesu se projevily vysoké ceny plynu a pokles spotieby. Pfi nasobku
EV/EBITDA ve vySi 10,4x, ktery je v sektoru srovnatelnych spole¢nosti, naznacuje cenu kolem
90 mid. CZK. V pfipadé Uspésného tendru by to pravdépodobné zvysilo zadluzeni CEZu
smérem k Urovni 2,0x. To povazujeme za komfortni troven, bezpeéné pod cilem CEZu na 2,5-
3,0x. S piipadnou akvizici spolenosti GasNet by CEZ nemél Zadny problém.
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Ocenéni

Sektorové srovnani

CEZ se obchoduje s diskontem Pro porovnani jsme vybrali konkurenéni spole¢nosti plsobici v zapadni i stfedni Evropé. Z nize

vaéi konkurenci. uvedené tabulky je evidentni, Ze hodnota CEZu daleko vice odpovida ocenénim spolednosti ze
zapadni Evropy. U nasobku EV/EBITDA nabizi CEZ slevu vGéi konkurenci. Navic by mél piekonat
ostatni ze skupiny i dividendovym vynosem.

Sektorové srovnani

EV/ EV/ EV/

P/S EBITDA EBITDA EBITDA
2024 akt. 2023 2024

CEZ (odhad KB) 8,3 16,0 16,1 1,7 1,5 1,5 4,9 5,5 5,9 2,0 1,8 1,9 6,2
CEZ (konsensus) 13,6 13,0 14,6 1,6 1,6 1,7 4,5 4,0 4,5 1,7 1,7 1,8 157
EDP-ENERGIAS DE PORTUGAL SA 15,7 13,9 13,3 0,9 0,9 0,8 8,5 8,1 7,8 2,1 2,0 2,0 4,6
E.ON SE 10,4 11,4 11,9 0,3 0,3 0,3 7,3 7,6 7,6 0,6 0,6 0,7 4,5
UNIPER SE 12,4 37,1 38,1 0,2 0,2 0,2 8,3 20,3 21,7 0,2 0,2 0,2 n/a
ENDESA SA 12,4 11,5 101 0,8 0,8 0,8 6,0 5,7 5,4 1,1 1,2 1,2 8,4
ENEL SPA 10,1 9,4 9,1 0,6 0,6 0,6 7,2 6,9 6,8 1,4 1,4 1,4 6,6
ENGIE 7,0 8,4 8,7 0,4 0,4 0,4 43 4,6 4,5 0,7 0,7 0,7 9,7
EVN AG 9,4 10,6 9,9 1,3 1,3 1,3 7,7 7,7 7,5 1,8 1,9 1,9 2,3
FORTUM 0OVYIJ 9,3 10,5 11,0 1,5 1,6 1,7 6,0 6,8 7,0 1,7 1,9 2,0 7,4
IBERDROLA SA 14,6 140 131 1,2 1,2 1,2 9,6 9,2 8,6 2,6 2,6 2,5 4,6
RWE AG 7,8 11,4 13,8 0,7 0,7 0,8 4,5 5,4 5,8 0,8 0,9 0,9 2,4
VERBUND AG 11,0 11,5 12,1 2,5 2,6 2,7 7,1 7,4 7,7 2,8 3,0 3,0 3,3
MEDIAN zapadni Evropa 10,4 11,4 11,9 0,8 0,8 0,8 7,2 7,4 7,5 1,4 1,4 1,4 4,6
PGE SA 4,0 5,1 4,2 0,2 0,2 0,2 2,4 3,0 2,7 0,2 0,3 0,4 n/a
ENERGA SA n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
ENEA SA 1,8 4,4 3,4 0,1 0,2 0,2 2,4 4,8 4,3 0,3 0,4 0,4 n/a
TAURON POLSKA ENERGIA SA 2,3 4,2 3,2 0,1 0,2 0,2 3,4 4,7 4,1 0,5 0,6 0,7 n/a
MEDIAN stiedni Evropa 2,3 44 3,4 0,1 0,2 0,2 2,4 4,7 4,1 0,3 0,4 0,4 n/a
SEKTOROVY MEDIAN 98 11,0 10,6 0,6 0,7 0,7 6,6 6,8 6,9 1,0 1,0 1,1 4,6
CEZ vs. sektor (konsensus) 39% 19% 38% 152% 140%  146% -31% -41% -35% 78% 66% 71% 241%
CEZ vs. sektor (odhad KB) -15% 46% 53% 166% 130% 125% -24% -20% -14% 107% 76% 81% 34%

CEZ vs. zdpadni Evropa (odhad KB) -21% 40% 36% 115% 83% 83% -31% -26% -21% 48% 31% 37% 34%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cilova cena

Na zékladé modelu DCF jsme K uréeni fair value (vnitini hodnoty) akcii spoleénosti CEZ byl pouzit dvoustupiiovy model

:"ggi“"g;z”n‘;":l‘(’;:‘. cenu ve vysi diskontovaného volného cash flow (DCF) s pétiletym sledovanym obdobim. Hlavni
parametry a vystupy najdete v tabulce na néasledujici strané. Volny cash flow je diskontovan
pomoci vazenych ndkladl na kapital (WACC) v rozmezi 7,7-9,3 % pro sledované obdobi.
Dlouhodoby rlst predpokladame na Urovni 2 %. Na zakladé DCF modelu stanovujeme nasi
cilovou cenu odpovidajici fair value na 1 034 CZK na akcii. Klic¢ovym faktorem je pozitivni
dopad vysokych cen elektfiny na ziskovost firmy a tvorbu cash flow.
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—
Ocenéni akcii CEZ
2023 2024 2025 2026 2027 LT

Kalkulace pozadované urokové miry
bezrizikova Urokova mira 4,2% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9%
beta 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
akciova rizikova prirazka 5,9% 5,9% 5,9% 7,4% 8,9% 8,9%
rizikova prirazka zemé 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
naklady vlastniho kapitalu 10,2% 9,8% 9,8% 11,2% 12,5% 12,5%
vahu dluhu 33,5% 39,8% 41,0% 35,7% 35,4% 35,4%
naklady dluhu (po dani) 3,7% 3,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
WACC 7,5% 6,7% 6,6% 8,5% 9,3% 9,3%
Model diskontovanych cash flow (mld. CZK)
EBITDA 121,8 119,1 118,4 110,5 101,3
Amortizace jaderného paliva 3,9 4,0 4,0 41 4,1
Zaplacena dan -12,1 -12,0 -11,8 -4,1 -3,6
Zména pracovniho kapitalu a rezerv 55,9 -20,2 -15,1 -12,3 1,7
Kapitalové investice -42,0 -44,0 -48,0 -50,0 -50,0
FCFF 127,7 46,9 47,6 48,2 53,5
price / free cash flow 4,4 11,9 11,7 11,5 10,4
Soucasna hodnota of FCFF 118,8 40,9 38,9 36,3 36,9
Soucasna hodnota FCFF do roku 2027 271,7
Soucasna hodnota FCFF po roce 2027 512,2
Cisty dluh 109,2
Rezervy (jadro, doly, skladky) 121,9
Finanéni investice 0,9
Investice v joint ventures 3,7
Podil minorit 1,4
Odhad hodnoty vlastniho kapitalu 556,0
Fair value (CZK na akcii) 1034
Cilova cena (CZK na akcii) 1034

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulky ukazuiji citlivost nasi cilové ceny na zménu klic¢ovych parametrd, kterymi jsou
forwardové ceny elektiny, diskontni sazba a dlouhodoba mira ristu v naSem model.

Citlivost cilové ceny na zménu parametrd

WACC WACC
-100bb  -50 bb 77%/93%* +50bb  +100 bb -100bb  -50bb  7,7%/9,3%* +50bb  +100 bb
-20% 912 847 791 743 700 £ 1,0% 1035 970 912 861 816
g -10% 1048 975 912 858 809 ; 1,5% 1110 1035 970 912 861
s 0% 1184 1103 1034 973 919 -§ 2,0% 1194 1108 1034 968 911
g 10% 1319 1231 1155 1088 1029 ‘§ 2,5% 1298 1196 1110 1035 970
20% 1455 1359 1276 1203 1139 S 30% 1418 1298 1196 1110 1035
Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za 2022 - 2026, druhé po roce 2026
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 mdize zplsobit odlisny
vyvoj ziskl CEZ, neZ nyni predpokladame.

= Vyrobni mix - V nasledujicich letech poc&itdme ve vyrobé elektfiny s maximalnim vyuzitim
jadernych elektraren. Pokud by doslo k del$im neplanovanym odstavkam jadernych blokd,
znamenalo by to nizsi marze.

= Obnova vyrobniho portfolia - CEZ dokongil modernizaci svych uhelnych elektraren. Nejvyssi
podil investic by mél sméfovat do distribuce, obnovitelnych zdrojd a uzavirani a transformace
vyroby z uhli na nizkoemisni. Jakykoli podil na stavbé nového jaderného bloku by mohl mit silné
negativni dopad na nase ocenéni.

= Regulace - Energeticky sektor je suzovan pfisnou regulaci a v nékterych zemich je pod
politickym a vefejnym natlakem. Velkym rizikem je i potencialni omezovani podpory vyroby
elektfiny z obnovitelnych zdrojl.

= Vyvoj ménovych kurzti - Pfestoze je spole¢nost proti vykyvim 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 (€eské 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 pfidruzenych a spole¢nych podnik( a narlstu
finan¢nich 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.

= Dariova zatéz — Specidlni dané, strop na vynosy a dan z neoCekavanych zisk( by mély byt
jen doc¢asné. Pokud by ale doslo k jejich prodlouZeni, mély by to negativni vliv na hospodareni
a nasledné na vyplacenou dividendu. Jakékoli dalsi specialni nebo sektorové dané by mély
stejny efekt.
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Finanéni Gidaje CEZ

2023f 2024f 2025f 2026f
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 206 192 213737 227 793 288 485 364 149 364724 363 847 345789 333913
Materidlové naklady -118 395 -120 320 -127 285 -162 010 -191 655 -200 329 -199 242 -188 709 -184 532
Mzdové naklady -28 820 -30 855 -30 591 -33 915 -37723 -38477 -39 247 -40 032 -40 832
Ostatni naklady -6 282 -3753 -1924 -1 890 -12 925 -6 846 -6 915 -6 552 -7 201
EBITDA 60175 64 783 63 240 131 568 121 845 119072 118 443 110 496 101 348
Odpisy -33 876 -52 346 -47 427 -29 893 -38 196 -36 693 -36 606 -34 800 -33 612
Provozni zisk 26429 12 585 16 098 101 927 83 650 82379 81838 75 696 67 735
Urokové vynosy 403 377 431 3804 2920 2495 1728 1687 1821
Urokové naklady -5473 -5269 -4 206 -5013 -5534 -5091 -5 058 -5025 -4 993
Ostatni financni vynosy -1893 -1955 -2014 -2 861 -7 116 -3569 -3 464 -3625 -3786
Ostatni finan¢ni naklady -1055 2168 3117 1766 2851 -176 -76 -76 -76
Zisk pred zdanénim 18 411 7 906 13 426 99 623 76771 76 038 74 967 68 657 60702
Dan z pfijmu -3911 -2438 -3517 -18 918 -42 224 -41 821 -41 232 -14 418 -12 747
Cisty zisk 14 500 5468 9909 80 705 34547 34217 33735 54 239 47 954
Odpisy majetku -4 400 -17 332 -12 391 2 305 -221 -221 -221 -221 -221
Ocistény Cisty zisk 18 900 22 800 22 300 78 400 34768 34438 33956 54 460 48 175
ROZVAHA
Zéakladni kapital 50914 50954 52376 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465
Nerozdéleny zisk 199 847 182917 108 722 206 421 162 960 162 745 162 049 182 395 176 012
Vlastni kapital 250761 233871 161 098 258 886 215425 215210 214514 234 860 228 477
Dlouhodoby dluh 142 570 122 102 95 925 140 234 122 004 121 394 120787 120 183 119 582
Ostatni dlouhodobé zavazky 31 34 32 31 31 31 31 31 31
Investovany kapital 393362 356 007 257 055 399 151 337459 336 635 335332 355074 348 090
Dlouhodoba aktiva 428 088 410372 403 092 435119 433 821 428 361 425 044 421 009 417 317
Nehmotna dlouhodoba aktiva 37429 24244 23 854 24423 32377 33384 34 391 35397 36404
Finan¢ni investice 113332 138768 533 820 320528 241935 192 675 192 705 185678 181196
Hotovost a kratkodobé cenné papiry 9755 6 064 26 640 36 609 64 031 28 822 21426 38 782 42 846
Zasoby 37682 48 951 33480 55 009 55594 55791 56 000 56 222 56 457
Pohledavky 67 218 65 140 148 521 218 674 101 663 121 805 136 470 144 001 139121
Ostatni aktiva 11070 8919 13674 17 018 17529 18 054 18 596 19154 19729
Kratkodoby dluh 29323 29725 41 965 61912 51212 50 700 50193 49 691 49 194
Obchodni zavazky 66 872 73744 88176 101 238 106 315 106 457 106 241 101 788 98 860
Rezervy 110138 124 709 130 034 159 862 161 183 143 067 150 285 157 504 164 725
Ostatni zavazky 104 879 118 273 665 851 385217 290781 242 034 242 580 236 186 232 200
Investovany kapital 393362 356 007 257 055 399 151 337459 336 635 335332 355074 348 090
Celkova aktiva 704574 702 458 1183081 1107380 946 950 878 893 884 631 900 243 893 069
CASH FLOW
Zisk pred zdanénim 18 411 7 906 13 426 99 623 76771 76 038 74 967 68 657 60 702
Odpisy 29016 28 284 31628 32757 37975 36472 36 385 34 579 33391
Amortizace jaderného paliva 4096 4197 4110 3907 3946 3986 4025 4 066 4106
Ostatni nepenézni operace 21409 19 596 -14 732 98 839 300 3278 3916 3927 3763
Zména pracovniho kapitalu -20990 21206 32312 -224 255 55625 -20534 -15 441 -12 572 1337
Placené dané -4 136 -3748 -3 550 -5 409 -12 073 -11 957 -11 789 -4122 -3 645
Cisté placené troky -5023 -5307 -4 051 -397 -2613 -2595 -3330 -3338 -3172
Prijaté dividendy 148 23 13 27 27 27 27 27 27
Provozni cash flow 42931 72157 59 156 5092 159 958 84714 88760 91223 96 510
Cash flow z investic¢ni aktivity -32363 -33723 -7 118 -36 712 -42 000 -44 000 -48 000 -50 000 -50 000
Placené dividendy -12 861 -18139 -27 963 -25 649 -78 009 -34 431 -34431 -33 893 -54 337
Cashflow s financni aktivity -8091 -42 125 -31 462 41 589 -90 535 -75923 -48 157 -23 868 -42 446
Zména v hotovosti 2477 -3691 20576 9969 27422 -35209 -7 396 17 355 4065

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

2019 2020 2021 2022 2023f 2024f 2025f 2026f 2027ff
POMERY (%)
EBITDA marze 29,2 30,3 27,8 45,6 33,5 32,6 32,6 32,0 30,4
Provozni marze 12,8 5,9 7,1 35,3 23,0 22,6 22,5 21,9 20,3
Hruba marze 8,9 3,7 5,9 34,5 21,1 20,8 20,6 19,9 18,2
Cista marze (upr.) 9,2 10,7 9,8 27,2 9,5 9,4 9,3 15,7 14,4
Urokové kryti (x) 3,6 2,6 4,3 84,3 32,0 31,7 24,6 22,7 21,4
Cisty zisk / vlastni kapital (x) 0,6 0,6 0,7 0,6 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6
Cisty dluh / EBITDA (x) 2,7 2,3 1,8 1,3 0,9 1,2 1,3 1,2 1,2
ROE 7,8 9,4 11,3 37,3 14,7 16,0 15,8 24,2 20,8
ROA 2,7 3,2 2,4 6,8 3,4 3,8 3,9 6,1 5,4
ROCE 4,9 6,1 7,3 23,9 9,4 10,2 10,1 15,8 13,7
Dividendovy vyplatni pomér 98,6 96,8 122,7 115,8 99,5 99,0 100,0 99,8 99,8
UDAJE NA AKCII (CZK)
éist{/ zisk (upr.) 35,3 42,6 41,6 145,7 64,6 64,0 63,1 101,2 89,5
Vlastni kapital 468,7 437,2 300,7 482,2 400,4 400,0 398,7 436,6 424,7
Volny cash flow 18,0 103,8 128,3 -222,3 237,3 87,1 88,4 89,6 99,4
Hruba dividenda 24,0 34,0 52,0 48,0 145,0 64,0 64,0 63,0 101,0
TRZNi OCENEN({
P/E (x) 14,4 12,1 19,9 6,4 16,0 16,1 16,4 10,2 11,5
Price/Operating cash flow (x) 5,2 3,4 6,6 45,8 3,2 5,6 5,4 5,6 5,4
Price/free cash flow (x) 28,3 5,0 6,4 -4,2 4,4 11,9 11,7 11,5 10,4
Price/book value (x) 1,1 1,2 2,8 1,9 2,6 2,6 2,6 2,4 2,4
Price/sales (x) 1,3 1,3 1,9 1,7 1,5 1,5 1,5 1,6 1,7
Dividendovy vynos (%) 4,7 6,6 6,3 5,2 14,0 6,2 6,2 6,1 9,8
EV/revenues (x) 2,1 2,0 2,4 2,3 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0
EV/EBITDA (x) 7,3 6,6 8,8 51 5,5 5,9 6,0 6,2 6,7
EV/IC (x) 1,1 1,2 2,2 1,7 2,0 2,1 2,1 1,9 2,0

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 obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatl, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné
obchodovat nebo drzet investiCni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuije Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou lll nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepiebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy 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 zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investiCnich nastrojii nezarucuje vykonnost budouci. Ofekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mlze 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 Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takovéd podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmG pfi tvorbé investiGnich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni
zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4dné hodnoceni zaméstnancil, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojl. Hodnoceni autorl investi¢nich doporuéeni ale spodiva ve vazbé na zisk
Komer¢ni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild investiéni doporuceni jednotlivym emitentlim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll 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 zakona Spojenych statll americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

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

Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spolecnosti.
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Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalsi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odraZelo vyvoj spolec¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich toku
(cash flow) a sektorové srovnani. Dal§i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj. soucet
ocenénych ¢&asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésict. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno na obdobi
tf az Sesti mésicd. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlini trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Ze mohou ovlivnit titul a trh v obdobi 3-
6 mésicl po vydani doporuceni. Cilova cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou tak nemusi automaticky znamenat doporucéeni
~koupit“ pro dal$ich 3-6 mésicd nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporucéeni. Ocefovaci metody a kliCové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

Koupit
80%

V revizi
0%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésic(.

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vy$i 0 a? 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésic(.

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz8i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésica.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy vcetné
pfijmd z mimoradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase miZe dojit k cenovym
pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od ptvodniho
doporuceni jsou mozné, ale jsou predmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty
&z Colt CZ Group Kofola MONETA Phlllvaorrls Avast 02 CR
SE Money Bank CR

Prehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentt

Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet konec konec
Cilova cena 1034 CZK 652 CZK 313 CZK 104,6 CZK 18 349 CzZK pokryvani pokryvani
Datum 07.09.2022 16.12.2022 29.05.2023 05.09.2022 03.03.2023 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 923 CZK 559 CZK 244 CZK 73,2 CZK 17 200 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investic¢ni horizont 12 mésica 12 mésict 12 mésict 12 mésica 12 mésica

Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota

Prehled doporuceni za pfedchozich 12 mésicu (¢tvrtletné)

Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 1393 CZK 645 CZK 381 CZK 109,7 CZK 18 183 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.06.2022 17.01.2022 12.05.2022 31.08.2021 11.02.2022 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni Vv revizi Vv revizi V revizi V revizi koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi Vv revizi Vv revizi Vv revizi 16 512 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 10.05.2022 31.03.2021 15.02.2022 07.05.2021 20.11.2020 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit Vv revizi koupit
Cilova cena 905 CzK 357 CZK 367 CZK 97 CZK 18 308 CZK v revizi 298 CZK
Datum 10.12.2021 27.11.2020 12.01.2021 29.10.2019 03.12.2018 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni koupit Vv revizi koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 621 CZK v revizi 97 CZK 17 546 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 23.07.2020 26.11.2020 07.03.2019 22.08.2017 15.06.2018 18.08.2017

., DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporuceni 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né
Ptimy Ci neptimy podil emitenta na

zakladnim kapitalu KB vyZ3i ne3 5% ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finan¢ni zajem KB a/nebo s

ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi

PFimy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim

L . - ne ne ne ne ne ne ne

kapitadlu emitenta vyssi nez 0,5 %

PFimy ¢i nepfimy podil autora publikace

na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne

0,5 %

Vyznamny financ¢ni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management

emisi CP pfislusného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne
poslednich 12 mésica

Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluzeb mezi KB a pfislusSnym
emitentem

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

Dohoda o rozsifovani investi¢nich

doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne
emitentem
KB market making pro tituly pfislusSného

ne ne ne ne ne ne ne

emitenta

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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