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Klesajici ceny elektfiny

Driet Investiéni doporuéeni: Pro akcie spolegnosti CEZ vydavame nové doporuéeni Drzet
s aktualizovanou cilovou cenu ve vysi 923 CZK (pfedchozi doporu€eni i cilova cena byly
Cena 15.11.24 907 CzK |Koupita 1034 CZK z 7. 9. 2023).

12m el 923 CZK Ceny elektfiny se po rekordech v minulych dvou letech stabilizovaly kolem Udrovné
Pot. rist ceny 1.8 % 190 EUR/MWh. V daléich letech cena dale klesne. Zasadnim zplsobem dopadly na
Dividenda 45 CZK |hospodafeni CEZu specidlni dand. Vroce 2024 a 2025 stdle plati mimofadna dan
Celkovy vynos 6,7 % |v neotekavanych ziskl. Navic od tohoto roku se zvysila sazba standardni korporatni dané

na 21 % z 19 %. To ma za néasledek doslova extrémni vyslednou efektivni dafiovou sazbu

Sektorové doporuéeni
2Zvysit véhu (63 % za 2023). CEZ ma vzhledem k vysokému podilu vyroby z bezemisnich zdrojd, zejména

Typ i i . . . . L . . .oz

o omtoe vtre: cendm komodit jadernych elektraren, velmi nizkou emisnf intenzitu. Vysokd cena povolenky tedy vyzniva pro

Vysoky dividendovy vynos > e v
CEZ pozitivné.

Ro¢ni vyvoj ceny akcii

CEZ ma z naseho pohledu sludnou dividendovou politiku. Ta stavajici podita s distribuci 60 -

1,200
80 % upraveného Cistého zisku mezi akcionafe. Dividendu za roky 2023-2025 zasadnim

1,100

zplisobem ovlivni specidini daf z neo&ekavanych zikd. Letos vyplatii CEZ 52 CZK, coz

000 odpovidalo hrubému vynosu +5,6 %. Vyplatni pomér byl na horni hranici 80 %. Ministerstvo
900 financi, které za stat vykonava akcionarska prava (70 %) na rozdil od minulého roku nenavrhlo
800 vyplatu celého &istého zisku. V pfi§tim roce odhadujeme, 2e CEZ opét navrhne vyplatu na

urovni 80 %. Znamenalo by to dividendu ve vysi 45 CZK. Pokud by ale ministerstvo, napfiklad
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z dlvodU hlubokého schodku statniho rozpodétu, navrhlo vyplatu celého zisku, znamenalo by

Zdror Bloomberg to 56 CZK na akcii. To je nase optimistickd varianta, ale vzhledem k platnost specialni dang,
Objem obchodii (v tis. ks) tomu nedavame velkou pravdépodobnost.
1,500 K ocenéni akcii CEZu pouzivdme DCF. Fair Value neboli vnitfni hodnotu akcie jsme

1200 stanovili na 923 CZK. To odpovida rlistovému potenciélu +1,8 %. Celkovy vynos je pak +6,7
%. CEZ jsme ocenili na 6,0x EV/EBITDA, to znamena diskont v0i¢i medidnu
zapadoevropskych utilit, ktery je 7,2x. Navic CEZ nabizi investordim slugny dividendovy vynos

+5,0 %.

Hlavni rizika: Rizika tentokrat rozdélime na dva druhy. Do prvni skupiny zafadime rizika
Sves  owae owze owza spojend s hospodarfenim spoleénosti. Mezi nejvyznamnéjsi v této kategorii patfi cena

P oo e komodit (elektfiny a emisni povolenky). Dale disponibilita vyrobnich zdrojl, hlavné jadernych

Data o akeil elektraren, které nabizeji nejvy$si marze. A do druhé skupiny patfi politicka rizika. Zejména
ata o akcil

RIC CEZsp.PR  Bloom CEZ CP mame na mysli specialni dané nebo regulace. Pfipominame, ze pro roky 2024 a 2025 stéle

52tydenni rozmezi 798 - 998

Trzni kap. (mid. GZK) 488.0 plati specidlni dan z neotekavanych ziskd.
Trzni kap. (mid. EUR) 19
xgrj:(?,z;“’d- O 2999 Financni data 2023 €2024 e2025 2026 Pomérové ukazatele 2023 e2024 2025 e2026
Al 57 08 -sa Vynosy(mid. CZK) 340,6 3282 309,8 2942 P/E(x) 143 164 206 152
Relativné k PX 21 -49 -23.8 EBITDA marze 36,7 40,2 38,7 33,8 Price/free cash flow 69 265 155 21,0
Zdroj: Bloomberg Cisty zisk (mid. CZK) 29,6 29,0 24,1 32,7 Dividendovy vynos (%) 15,7 5,6 4,9 3,8
Zisk na akcii (CZK) 64,7 565 44,7 608 Price/book value (x) 20 20 20 19
Posledni analyza a komentaf: Dividenda na akgii (CZK) 1450 52,0 450 350 P/S(X 15 15 16 17
https://bitly/CEZ_analysis 202309 Urokové kryti (x) 423 247 144 101 EVIS(X 19 22 23 25
hitps:/bitly/CEZ 2024 Vyplatn pomér (%) 99,5 804 797 782 EV/EBITDA (x) 53 55 60 73
hitps:/ibit ly/CEZ 3024 Gisty dIun/EBITDA (x) 13 17 19 23 EVICK 17 16 16 15

Ocekavané udalosti: Vysledky za 4Q24/2024 by mély byt zvefejnény v bfeznu 2025.

SOCIETE Bohumil Trampota
Akciovy analytik
GENERALE . bohumil_trampota@kb.cz

GROUP (420) 222 008 560

Ctéte, prosim, dleZité upozornéni na posledni strané Datum a ¢as dokon¢eni publikace: 15. listopadu 2024, 10:22
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Zakladni prehled o spoleCnosti
Silné stranky Slabé stranky
® Silné postaveni spole¢nosti v rdmci celé Evropy ® Vliv statu a politickych rozhodnuti na hospodareni spolecnosti

® Vertikalni integrace pfi celém procesu vyroby elektfiny az po jeji | ™

distribuci

= Siroké portfolio vyrobnich zdroji

® Prudky rozvoj v poskytovani sluzeb v oblasti energetickych Uspor

a chytrych feseni (ESCO sluzby)

® Nizka emisni intenzita

vyrobu elektfiny

Méné efektivni provoz nékterych uhelnych elektraren
® Prisna statni regulace vyrobniho i distribuéniho procesu

® Vzhledem ke geopolitickému napéti nejistota dodavek plynu na

Prilezitosti Hrozby
® Dividendova politika s vyhledem maximalni vyplaty ® Vystavba nového jaderného bloku bez statnich garanci
® Dotace z Moderniza¢niho fondu na investice do OZE ® Niz&i podpora vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojl

® Vysoké ceny emisnich povolenek s pozitivnim dopadem na ® Vy$Si potfeba emisnich povolenek v piipadé vypadku vyroby

ziskovost firmy diky o¢ekavanému poklesu jejich potieby
® Zavirani jadernych a uhelnych elektraren v zépadni Evropé "

® Ocekavané zruseni specialni dané z neoGekavanych zisk(

z bezemisnich, zejména jadernych elektraren

Specialni dané: strop na trzby dle jednotlivych vyrobnich zdroj,
dan z neogekavanych zisk(, sektorova darn

Trzby podle segmentt (9M24, mid. CZK)

EBITDA podle segmentti (9M24, mid. CZK) Trzby podle regionti (9M24, mid. CZK)

Tézba Tézba 5 Ostatni
3% Prodej 6% Nergue/ecko 3%
% Polsko 0
2%
Distribuce \
Vyroba 16%
Prodej 41%
39% 244.1 100,0 244,1
Vyroba = . .
1% Ceska republika
Distribuce 89%
11%
Zdroj: CEZ; * Gdaje v mld. CZK Zdroj: CEZ; * Gdaje v mld. CZK Zdroj: GEZ; * tidaje v mld. CZK
Vyroba elekifiny podle paliva (9M24, TWh) Cisty zisk na akcii (CZK) Dividenda na akcii (CZK)
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Zdroj: CEZ; * tidaj v GW

Zdroj: CEZ
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Plyn v minulych letech vyrazné
ovlivnil cenu elektfiny.

Ceny povolenek klesly. Otekava
se mirny rdst v nasledujicich
letech.

Cena uhli klesla z lorfiskych
maxim.

Trendy v sektoru

Ceny silové elektriny

Trzni cena silové elektfiny se nyni obchoduje asi za 90 EUR/MWh. Ve srovnani s pfedchozim
rokem (2023) tak klesla z priimérnych 140 EUR. Vlastné cely minuly rok klesala, kdyz na za¢atku
roku byla kolem 220 EUR a kond&ila zhruba na sou€asnych 90 EUR. Volatilita se podstatné snizila
a cena komodity se v tomto roce obchoduje ve srovnani pfedchozimi roky, zejména s 2022,
v relativné Uzkém intervalu kolem drovné 90 EUR/MWh. Cena elektfiny klesla z naSeho pohledu
hlavné diky poklesu ceny emisnich povolenek. SniZily se také ceny zemniho plynu. A ddlezitym
faktorem je téz pominuti nejistoty o dodavkach energetickych surovin.

V dalSich letech ceny elektfiny dale klesnou. Aspofi to naznacuji to futures kontrakty. Ze
soucasné ceny kolem 90 EUR/MWh by se méla cena snizit na asi 70 EUR v roce 2028.

Plyn

S nejvétsi pravdépodobnosti jsou plyn respektive rdst jeho ceny spolu s emisni povolenkou témi
zasadnimi faktory za ristem ceny elektfiny. Na vysoké cené plynu se v roce 2022 podepsala
nejistota tykajici se jeho dodavek. A to v8e na zac¢atku zimni sezény a navic za situace, kdyz
byly zasobniky prazdné. To se ale podafilo vyresit. Cena plynu spadla v minulém roce prdmérné
o téméF 70 % na 42 EUR/MWh. Letos je cena jesté o dalsich asi 20 % pfiznivéjsi, kdyz prdmér
je nékde kolem 32 EUR.

Emisni povolenky

Primérna cena emisni povolenky se letos snizila o asi 25 % y/y na 65 EUR/. Klesla tak
z rekordnich hodnot pfedchoziho roku, které se blizily az k 100 EUR. Pfedpokladame, Ze klesla
poptavka s nizSim vyuzivani uhelnych elektraren, které zjednodu$ené potfebuji dvakrat vice
povolenek néZ plynové. Cena povolenky by méla v pfistich letech mirné vzrlst o asi 10 EUR na
75 EUR/A.

Uhli

Podobné jako u pfedchozich komodit se sniZila i cena energetického uhli. Ceny spadla z maxim,
ktera byla v roce 2022. Vloni se obchodovalo uhli za priimérnych asi 130 EUR/t. Leto$ni Groven
je jesté nizéi na asi 114 EUR/t. CEZ ma4 v portfoliu pouze hnédouhelné elektrarny. Jako palivo
vyuzivaji z drtivé vétsiny uhli z viastnich Severodeskych dold, které ze 100 % ovlada CEZ.
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Cena elektfiny (€/MWh), CO, (€/t), uhli (USD/t) a plynu (€/MWh)
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Elektfina CO2 Uhli  ——Plyn

Zdroj: Bloomberg

Cena CEZu od zag4tku roku Cena akceii CEZ v minulosti kopirovala cenu elektiiny. Nicméné kvili geopolitické situaci, cen&

Klesla. komodit ale také kv(lli spekulacim o mozné restrukturalizaci se kurzy oddélily. Podstatngé CEZ
zasahlo také schvalenf specidlni dané z nadmérnych zisk(. Cena elektfiny sice na zacatku roku
klesla o dalSich asi 25 %, ale nasledné se vratila zpét. Nyni je od zacatku roku prakticky beze
zmény na 90 EUR/MWh. Zato cena akcii CEZu byla na za&atku roku nejvyse blizko hranice
1 000 CZK. Nyni je zhruba na 900 CZK, coz je YTD o asi 6 % nize.

Viyvoj akcii CEZ vs. ceny elektiiny v Némecku
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CEZ

Vysledky podstatné nad odhady.

Obdobi pro odvody specidlni
dané z neo¢ekavanych zisk(l se
zkracovat nebude.

Hospodareni spole¢nosti

Treti ctvrtleti tohoto roku

CEZ reportoval za 3Q24 EBITDA 30,9 mld. CZK a piekonal tak konsensus trhu o vysokych
+11 %. A to pfi celkovych vynosech 82,4 mid. CZK (+7,4 % y/y). Meziro¢né jsou v segmentu
Vyroba vys$si jaderné zdroje. Naopak obnovitelné zdroje mirné klesly, stejné jako emisni zdroje.
Tézba je nizsi kvili niz8im dodavkam do skupiny a externimu odbéru. Segment Distribuce
pozitivné ovlivnilo zalenéni spole€nosti GasNet. Prodej vylepsil v 3Q24 vynos ze soudniho
sporu se SZDC. Upraveny &isty zisk je meziroéné niz$i o 59 % a dosahl 3,7 mld. CZK a
zaostal za trznim odhadem. Z naseho pohledu je za tim zejména masivni narust efektivni
danove sazby na 86 % (nase ofekavani 62 %, loni 61 %)..

CEZ opét zvysil cil na EBITDA na 126-130 mld. CZK. Ve srovnani s pfedchozim cilem 118-
122 mid. CZK jde o solidni narast o +6,7 % (stfed). ZvySeni je dano konsolidaci akvirované
spoleénosti GasNet (cca od zafi), vyssi zisk z obchodovani s komoditami a vynos ze soudniho
sporu se SZDC. Navic tentokrat management aktualizoval i cil na &isty zisk, kdyz lehce
zvysil spodni hranici na 26-30 mid. CZK (pfedchozi 25-30 mld. CZK). Vétsinu narstu u
EBITDA bude na &istém zisku eliminovana vysokymi danémi. Soucasna projekce Cistého zisku
odpovida dividendé 39-45 CZK (hruby vynos az +5,0 %) pfi uvazované horni hranici dividendové
politiky.

Reportovana &isla CEZu od zadatku roku (za 9M24) jsou 82 % celoroéni projekce EBITDA a
83 % &istého zisku ve srovnani s horni hranici projekce. Oekavame, ze CEZ své cile splni..

Podle naSeho modelu by EBITDA méla za cely rok 2024 dosahnout 131,9 mid. CZK a Cisty
zisk 30,4 mid. CZK. Celkové vynosy odhadujeme na 328 mid. CZK. U obou sledovanych linek
jsme tedy nad projekci managementu CEZu. U EBITDA jsme o +8,1 % nad horni hranici
celoro¢niho cile a u ¢istého ziku o +1,3 %.

V letognim roce odhadujeme, Ze CEZ vyrobi 45 TWh elektfiny (po odeéteni vlastni spotieby). To
je mirny pokles 0 2,6 % ve srovnani s 46,3 TWh vyprodukovanymi v minulém roce. Odhadovany
nardst u vyroby z plynu a obnovitelnych zdrojd prevazi pokles u uhelnych a jadernych elektraren.
V nasich projekcich pocitame s realizaéni cenou 134 EUR/MWh po 130 EUR v roce 2023.

Vysledky CEZu za 3Q24

mld. Ké 3Q23 3Q24 yly KB vs KB kons. vs kons.
Trzby 76,8 82,4 7,4 % 76,6 7,6 % 76,6 7,6 %
EBITDA 32,6 30,9 -5,4 % 30,7 0,4 % 27,8 1%

marze 42,5 % 37,5 % -5,1 pb 40,1 % -2,7 pb 36,3 % 1,1 pb
Provozni zisk 21,8 19,6 -10 % 20,0 -2,2% 18,2 7,5 %
Upraveny Cisty zisk 9,0 3,7 -59 % 6,6 -44 % 5,7 -35 %

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Specialni dané

Specidlni dan z nadmérnych ziskll - Windfall tax — nejen pro energetické spole¢nosti byla
zavedena, aby pokryla financovani mimoradnych vydaja statniho rozpoétu v souvislosti
s energetickou krizi. Byla zavedena pro roky 2023-2025. Dan ve vysi 60 % se aplikuje na
pramér za roky 2018-2021 navys$eny o 20 %.

Standardni zisk je od roku 2024 zdanén sazbou 21 % (rlst z 19 %).
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Politické riziko: Specialni dané
budou i nadale hrozbou.

Jaderné elektrarny predstavuji
témér 60 % vyrobniho mixu.

Efektivni dariova sazba se pro CEZ tedy skladda ze standardni DPPO ve vy$i 21 % plus 60 %
WFT. To pro CEZ vloni znamenalo vyslednou dafiovou sazbu 62,6 % (WFT se netyka celého
hospodareni CEZu).

Za minuly rok (2023) zaplatil CEZ na dani z neo&ekdvanych ziskd 30,1 mld. CZK. Celkem se CR
vybralo asi 39 mld. CZK (vztahuje se napf. i na banky nebo rafinerie). To znamenag, ze samotny
CEZ zaplatil z celkové WFT kolem 77 % a je tak suverénné nejvy$&im platcem této specidlni
dané. Pro stavajici rok (2024) odhaduje CEZ specialni dart WFT na 29-33 mid. CZK.

Kromé& WFT v lofiském roce CEZ zaplatil také odvody z nadmérnych trzeb ve vysi 10 mid. CZK.
Ty se ale aplikovaly jen pro rok 2023 a v tomto roce jiz neplati.

Ministr financi Stanjura podle svych prohlaSeni planoval WFT zrudit pro roky 2024 a 2025.
Nicméné navzdory tomu nic takového nenavrhl a WFT bude platit i pro pfisti rok (2025), tedy po
celé plvodné schvalené obdobi. Se zrusenim jsme v nasich odhadech nepoditali.

CEZ a jeho hospodafreni éeli podle naseho nazoru politickému riziku. Nebyli bychom
pirekvapeni, kdyby se v nasledujicich letech objevily opét snahy na néjaké mimoradné
zdanéni tohoto sektoru, respektive samotného CEZu. Na piikladu vyse si to viadni garnitura
jiz vyzkousela.

Dlouhodobé odhady

V minulém roce vyprodukovaly obé jaderné elektrarny CEZu 30,4 TWh elektiiny. Letos se &eka,
Ze vyrobi 29,5 TWh, coZ je o asi 3 % méné. Dlvodem lehce niz&i vyroby je nizsi disponibilita
elektrarny v Temeliné (neplanované odstavky). V roce 2023 to znamenalo pfes 59 % z celkové
vyroby elektiiny. V letodnim roce o&ekdvame zhruba stejny podil. CEZ planuje dosahnou 32 TWh
v roce 2030. Wroba v jadernych elektrarnach bude pro CEZ naddle naprosto dominantnim
prvkem s podilem kolem zminénych 60 % nebo mirné nad. Pfipomindme, Ze ve sledovaném
obdobi (2024-2028) zcela jisté nevzniknou Zadné nové jaderné bloky. Bude dochazet
k postupnému Utlumu elektrdren, které spaluji uhli a nejvice zatézuji Zivotni prostredi.
Instalovany vykon uhelnych elektraren se Ceka, ze z 4,2 GW v roce 2023 se snizi na 2,2 GW
v roce 2030, kdy by mély byt v provozu jiz jen modernizované zdroje. Jejich podil na celkovém
objemu vyrobené elektfiny by tedy mél klesnout z 30 % v 2023 na asi 4 % v 2030. V roce 2033
by pak nemél byt v provozu uz zadny uhelny blok. Odstavené uhelné zdroje by mély nahradit
nové plynové elektrarny. Ty by mély byt pfipraveny také na spalovani vodiku. Podle planti CEZu
poroste také instalovany vykon obnovitelnych zdrojl. Vystavba je ale zavisla napf. na
podminkéach podpory ze strany CR a EU. Rozvijet by se méla hlavné fotovoltaika a vétrné
elektrarny. Z 2,3 GW v roce 2023 by mél instalovany vykon zvysit na 8-9 GW do roku 2030.
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Vyroba elekttiny CEZ (TWh)

Podil na vyrobé elektfiny

Odekavany mix vyrobni kapacity (GW)
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Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Zdroj: CEZ

Ocekavany pokles realiza¢nich cen elektfiny

Realizovana cena elektfiny by
méla v tomto roce mirné vzrist.

k 70 EUR/MWh pro rok 2028.

Prakticky cely lofisky rok cena elektfiny klesala. Letos cena kolisa kolem hladiny 90 EUR/MWh.
V pfistich letech by cena elektfiny, jak ji indikuji futures kontrakty, méla dale klesat az asi

V minulém roce prodéval CEZ elektfinu za asi 130 EUR/MWh. V tomto roce by primérna
realizovana cena elektfiny méla dale mirné vzrist na az 134 EUR. V nasledujicich letech dojde
k jejimu poklesu. V poslednim sledovaném roce odhadujeme prlimérnou cenu elektfiny lehce
pod 80 EUR/MWh.

Nasledujici grafy porovnavaiji zajisténou cenu, nase projekce a forwardy na pristi roky.

Rozsah zajisténi prodejl a priimérné ceny

Odekavané realizaéni ceny (EUR/MWh)
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Zdroj: CEZ, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni

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

Progndzy vysledk( hospodareni

Niz&i ceny elektfiny znamenani
pokles hospodareni.

Tento rok by podle naseho modelu mély celkové vynosy dosahnout 328,2 mid. CZK. To by
znamenalo mirny pokles o 3,6 % ve srovnani s rokem 2023. Ve sledovaném obdobi by mély

trzby mély klesat primérnym tempem 3,2 % (CAGR 2024-2028) az na 289 mld. CZK v roce
2028. Nizsi realizovana cena bude jednim z ddvodd tohoto poklesu.

Cil vedeni CEZ pro tento rok je dosahnout zisku EBITDA v intervalu 126-130 mid. CZK. Vloni
EBITDA dosahla 124,8 mid. CZK. Reportovana EBITDA za 9M24 pak &inila 100 mid. CZK,
respektive 83,4 % celorocniho cile. V nasich projekcich odhadujeme celkovou leto$ni EBITDA
na 131,9 mld. CZK. Na konci sledovaného obdobi by podle nasich projekci méla EBITDA
klesnout na 97,7 mid. CZK (-4,8 % CAGR 2024-2028).

Co se tyka &istého zisku, od zagatku roku oznamil CEZ 24,8 mid. CZK. To znamend dokonce
90,1 % celorogniho cile 26-30 mid. CZK. V naSich projekcich vidime Cisty zisk mirné& nad horni
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Vyhled CEZu na tento rok
naznacuje dividendu az 45 CZK.

Vyplatni pomér o¢ekdvame na 80
% ¢istého zisku.

hranici cile CEZu. Cisty zisk by mél dosahnout 30,4 mld. CZK. Podobné jako u predchézejicich
dvou linek by Cisty zisk mél ve sledovaném obdobi lehce klesat (-3,6 % CAGR 2024-2028).

Pfipominame, ze Cisty zisk klesl podstatnym zplsobem v roce 2023 (34,8 mid. CZK, -55,6 %
y/y). Za tim je jednoznaéné zacatek obdobi, kdy se plati specialni dané (WFT). Ty se budou

aplikovat jesté v tomto a pfistim roce. Nasledné by Cisty zisk mél opét vzrist.

Odhady vysledkii CEZ (mld. K&)
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Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Dividendova politika

Platna dividendova politika CEZu je 60- (Qgekavana vyplata dividendy na akcii (CZK)
80 % &istého zisku upravého o jednorazové 160
polozky. Letos, to znamena ze zisku roku

123% 130%

3 128 [ 115% 120%
2023, vyyplatii CEZ mezi své akcionare * 110%
dividendu ve vysi 52 CZK. Tato vyplata % 08% gy 99% Lok
znamend 80 % Ccistého zisku, tedy horni 64 h 145 0%
hranici politiky spoleénosti. Ale je to - ¢ SRt 180% 2k ok
podstatny propad proti 145 CZK vyplacenym uu® 557475’"75;""‘9716 o
o rok dfive. ° 2019 2021 2023 2025 2027 o

DGVOdy vysokého poklesu dIVIdendy jSOU Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; v roce,
z naseho pohledu dva. Ten hlavni je specialni  ve kterém je vyplacena

dan znadmérnych ziskd (WFT), kterou

zavedla vlada na roky 2023, 2024 a 2025 (viz vySe). A druhym je, Ze vlada respektive Ministerstvo
financi, které za CR vykondva akciondrskd prava, tentokrate nepodalo protinavrh na vyplatu
celého Cistého zisku, jako tomu bylo vlioni. Znamenalo by to rozdélit mezi akcionare 65 CZK na
akcii. A byl to také nas odhad dividendy.

Jen pfipominame, Ze dividenda za roky 2021 a 2022 se skladala z podilu na Cistém zisku a
mimofadné vyplaty vztahujici se k divesticim rumunskych respektive bulharskych aktiv.

Pristi dva roky, tzn. v 2025 a 2026 (vyplata ze zisku let 2024 a 2025), dividenda podstatné klesne.
Ddvodem je aplikace specidlni dané z nadmérnych ziskl (WFT), kterd pro roky 2024 a 2025
plati. | kdyz pfedpokladame distribuci dividendy na hornim konci vyplatniho poméru na drovni
80 %. P¥isti rok (ze zisku 2024) by mélo dojit k vyplaté 45 CZK na akcii a v roce 2026 (ze zisku
2025) by méla dividenda podle naseho modelu klesnout na 35 CZK. (Pokud by neplatila WFT
vyskodila by vyplata na 93 CZK a 74 CZK.) V optimistickém scénafi si umime predstavit vyplatu
celého Cistého zisku. V tom pfipadé by byly dividendy 56 CZK a 44 CZK.
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Zadluzeni dale poroste.

CEZ dokonéil akvizici spoleénosti
GasNet.

O pfipadné restrukturalizaci CEZu
se slehla zem.

Tim ale tfileté obdobi (2023-2025), kdy se aplikovala specidlni dan (WFT) konéi. V roce 2027 (ze
zisku 2026) vyskoci dividenda na 48 CZK na jednu akcii. A to pfi stale stejném dividendovém
vyplatnim poméru ve vysi 80 %. To by odpovidalo hrubému vynosu +5,2 %.

Zadluzeni

Zadluzeni podle nasobku ¢isty dluh / EBITDA bylo za prvnich devét mésicl na Grovni 1,5x z 0,8x.
Ddvodem je dokoncéeni akvizice spoleé¢nosti GasNet a vyplata dividendy. Na konci roku ¢ekame
zadluzeni na 1,7x.

Podle projekce CEZu bude zadluzeni 1,5x — 2,0x vroce 2025 a 3,0x — 3,5x vroce 2030.
Ddvodem rlstu zadluZeni bude dekarbonizace teplarenstvi. Mélo by dojit k pfechodu spalovani
uhli na plyn. CEZ také poé&itd s rychlym rozvojem obnovitelnych zdrojd. Do roku 2030 by chtél
navysit vykon obnovitelnych zdrojli o 6 GW. V nasich projekcich odhadujeme riist zadluzeni na
2,3x v ndsleduijicich letech.

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

Profil splatnosti vydanych dluhopisti (mld. CZK) a mira zadluzeni

20 3,0
16 25
12 20
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4 10
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mmmmmm Profil splatnosti diuhopist Zadluzeni (prava osa)

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

M&A

CEZ ozndmil 28. 8. 2024, e dokondéil akvizici 55,21% podilu ve skupiné GasNet. Je to
nejvétsi provozovatel plynarenské distribuéni soustavy v CR. Obsluhuje asi 2,3 mil. zakaznikd,
spravuje 65 tis. km plynovod( a ma asi 80% podil na distribuci plynu v CR. CEZ GasNet koupil
za 846,5 mil. EUR (asi 21 mld. CZK, equity value). Distribuce plynu, neboli ¢innost spole&nosti
GasNet, je regulovana Energetickym regulagnim tfadem (ERU). Hospodareni by tedy mélo byt
viceméné stabilni a pfedvidatelné.

V roce 2023 byl objem distribuovaného plynu asi 59 TWh, coz predstavuje pokles z 65 TWh
v 2022. Trzby za 2023 klesly o zhruba 6 % y/y na 13,6 mid. CZK a EBITDA spadla dokonce o
19 % y/y na 6,6 mld. CZK. Za poklesem mUzou byt Uspory kvlli vysokym cenam energii a

Restrukturalizace CEZu v nedohlednu
Zhruba na jafe 2022 probé&hla trhem prvni informace o mozné restrukturalizaci CEZu. Nésledng
politici jesté nékolikrat tuto mozZnost zminili. Nicméné od té doby se nic nedéje. Alespon to tak

vypada. Nejsou k dispozici vilbec Zadné detaily. Nevi se ani to, zda se na néjaké restrukturalizaci
pracuje.
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Potencialni nové jaderné bloky
bude financovat stat.

Restrukturalizaci rozumime rozdéleni CEZu, zjednodusené na vyrobni ¢ast, zejména jaderné
elektrarny, a zbytek. Dlvodem k restrukturalizaci by mélo byt ovladnuti kritické energetické
infrastruktury. A z naSeho pohledu také dostavba jadernych elektraren.

Nedokazeme odhadnout, kdy nebo jestli viibec k néjaké restrukturalizaci dojde. Pokud by ale
opravdu k jakékoli restrukturalizaci CEZu doslo, predpokladdme, ?e se stat bude muset
vyrovnat s minoritnimi akcionafi. V tom pfipadé bychom &ekali podstatnou prémii k trzni cené.

Vystavba nového jaderného bloku
Vlada vybrala vitéze tendru na vystavbu nového jaderného bloku. Stala se jim jihokorejska
spolednost KHNP.

Nyni probiha prvni pfipravna faze. Béhem ni by mélo dojit k podpisu smlouvy s dodavatelem.
Odhaduje se, ze by k tomu mohlo dojit na jafe 2025. Dale by méla zahrnovat napf. Uzemni
rozhodnuti a posouzeni vlivll na Zivotni prostredi (EIA). Tuto pfipravnou fazi bude financovat
skupina CEZ. Méla by stat kolem 0,2 mid. EUR.

DalSi faze, predb&zné prace, vystavbu a uvedeni do provozu a zkuSebni provoz, se budou
financovat z navratné finanéni pomoci od statu. Béhem vystavby bude urok 0 %. A pak b&hem
provozu to budou naklady na statni dluh plus 1 % (minimalné 2 %) ro€né. A to po dobu 30 let
od zahajeni provozu.

Elektiinu vyrobenou novym blokem bude vykupovat stét. CEZ nadéle jednd se statem o dohodé
o garantovanych vykupnich cendch z tohoto bloku. Mély by pokryt naklady plus pfiméfenou
prémii.

Skupina CEZ nenese #4dné riziko dodateénych naklad(i.
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Multiplikatory CEZu jsou ve
srovnani s konkurenty smiSené.

Sektorové srovnani

Ocenéni

Sektorové srovnani

V tabulce nize jsou podobné spole€nosti ze stejného sektoru. Jedna se o srovnatelné firmy
plsobici v zapadni a stfedni Evropé. Z tabulky je vidét, 2e CEZ se obchoduje smigené. Zatimco
tfeba u nasobkl P/E se obchoduje s prémii, u EV/EBITDA naopak se slevou viéi vybranym
spole¢nostem. K tomu nabizi sluSny dividendovy vynos.

EV/

EV/
EBITDA
akt.

EV/
EBITDA
2024

EV/
EBITDA
2025

Sales
2025

CEZ (odhad KB)

CEZ (konsensus)

EDP SA

E.ON SE

Uniper SE

Endesa SA

Enel SpA

Engie SA

EVN AG

Fortum Oyj

Iberdrola SA

RWE AG

Verbund AG

MEDIAN zapadni Evropa
PGE Polska Grupa Energetyczna
Energa SA

Enea SA

Tauron Polska Energia SA
MEDIAN stiedni Evropa
SEKTOROVY MEDIAN
CEZ vs. sektor (konsensus)
CEZ vs. sektor (odhad KB)

CEZ vs. zdpadni Evropa (odhad KB)

14,3 16,4 20,2 1,5 1,5 1,6 2,3 53 5,5 6,0 4,9
21,0 14,9 17,0 1,5 n/a 1,9 2,2 5,4 5,6 6,2 4,4
11,9 11,1 12,2 1,0 n/a 2,3 2,4 8,2 8,2 8,3 5,4
16,9 10,5 10,6 0,4 n/a 0,8 0,8 8,8 7,6 7,4 4,5
n/a 13,0 24,5 0,2 n/a 0,2 0,2 n/a 5,4 8,3 n/a
19,2 11,8 11,1 1,0 n/a 1,2 1,2 7,2 6,0 5,9 6,5
12,4 10,0 10,0 0,9 n/a 1,6 1,5 6,7 6,5 6,5 7,1
n/a 7,0 8,6 0,5 n/a 0,9 0,9 6,1 4,7 51 9,3
7,6 9,9 10,3 1,3 n/a 1,7 1,8 7,8 7,5 7,0 n/a
10,3 12,4 14,4 2,0 2,2 2,3 2,5 7,9 8,1 9,3 8,2
15,5 15,3 15,2 1,9 n/a 3,3 3,2 9,9 10,0 9,9 4,9
n/a 11,0 15,0 1,0 n/a 1,4 1,4 10,8 6,4 7,0 1,0
15,7 14,9 17,0 4,0 n/a 4,0 4,3 10,0 9,0 9,8 3,5
15,5 11,4 12,8 1,0 2,2 1,5 1,5 7,9 7,0 7,2 5,7
n/a 4,3 4,4 0,2 n/a 0,4 0,4 2,7 2,6 2,6 0,0
n/a n/a n/a 0,2 n/a n/a n/a 7,5 n/a n/a n/a
3,5 1,5 3,1 0,1 n/a 0,3 0,3 2,1 1,6 2,4 n/a
n/a n/a 3,1 0,2 n/a 0,6 0,6 5,6 3,6 3,5 n/a
3,5 2,9 3,1 0,2 n/a 0,4 0,4 4,2 2,6 2,6 0,0

12,4 11,0 10,9 0,9 2,2 13 13 7,6 6,5 7,0 5,2
69% 35% 56% 71% n/a 50% 67%  -29% -14% -12%  -14%
15% 48% 86% 71%  -33% 23% 77%  -31%  -15%  -15% -5%
-8% 43% 58% 49%  -33% 9% 57% -34%  -22% -17% -14%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Cilovou cenu pro CEZ jsme
stanovili pomoci DCF modelu na
urovni 923 CZK na akcii.

Cilova cena

K uréeni fair value (vnitini hodnoty) akcii spoleénosti CEZ jsme pouzili model
diskontovaného volného cash flow (DCF) do roku 2028. Hlavni parametry a vystupy ukazuje
tabulka na dalsi strané. Volny cash flow je diskontovan pomoci vaZenych naklad( na kapital
(WACC) v rozmezi 6,5-7,0 % pro sledované obdobi. Dlouhodoby rlist pfedpokladame na trovni
2 %. Na zdkladé DCF modelu stanovujeme nasi cilovou cenu odpovidajici fair value
na 923 CZK na akcii. Nase cilovd cena nabizi celkovy vynos +6,7 % to odpovida doporuceni
Drzet.
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Ocenéni akcii CEZ

2024 2025 pLop 1 2027 2028 LT
Kalkulace pozadované urokové miry
bezrizikovd Urokova mira 4,2% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
beta 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87
akciova rizikova prirdzka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
rizikova pfirdzka zemé 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
naklady vlastniho kapitalu 9,8% 10,0% 10,0% 10,0% 9,9% 9,9%
véhu dluhu 47,7% 47,7% 46,6% 46,0% 44,0% 44,0%
naklady dluhu (po dani) 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
WACC 7,0% 7,0% 6,5% 6,5% 6,7% 6,7%
Model diskontovanych cash flow (mld. CZK)
EBITDA 131,9 120,0 99,5 99,0 97,7
Amortizace jaderného paliva 3,7 3,7 3,8 3,8 3,8
Zaplacena dan -48,7 -39,3 -8,7 -8,3 -7,7
Zména pracovniho kapitélu a rezerv -0,2 2,7 -13,9 0,9 15,3
Kapitalové investice -68,0 -55,0 -57,0 -59,0 -61,0
FCFF 18,7 32,1 23,7 36,3 48,2
price / free cash flow 26,5 15,5 21,0 13,7 10,3
Soucasna hodnota of FCFF 17,5 28,1 19,4 28,0 34,8
Soucasna hodnota FCFF do roku 2028 127,7
Soucasna hodnota FCFF po roce 2028 758,1
Cisty dluh 224.8
Rezervy (jadro, doly, skladky) 171,1
Finanéni investice 4,2
Investice v joint ventures 3,8
Podil minorit 1,5
Odhad hodnoty vlastniho kapitélu 496,4
Fair value (CZK na akcii) 923
Cilova cena (CZK na akcii) 923

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Nasledujici tabulky ukazuiji citlivost nasi cilové ceny na zménu kli¢ovych parametrd, kterymi jsou
diskontni sazba, dlouhodobd mira rlistu v nasem modelu a progndzy cen elektfiny (EUR/MWh).

Citlivost cilové ceny na zménu parametri

WACC Dlouhodoby rust cen elektfiny
-100bb  -50bb 6,7%/6,7%* +50bb  +100 bb 0% 1% 2% 3% 4%
2 1,0% 678 672 666 660 654 -20% 1014 831 687 571 475
f; 1,5% 797 790 783 777 770 z -10% 1160 961 805 679 575
12 2,046 938 930 923 916 909 S 0% 1306 1091 923 787 675
% 2,5% 1120 1112 1104 1096 1088 Z 10% 1452 1222 1041 895 774
o 30% 1347 1338 1329 1320 1311 20% 1598 1352 1159 1003 874

Pozn.: * prvni hodnota odpovidé priméru za 2022 - 2026, druha po roce 2026
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

» Politické riziko — Pro roky 2023-2025 zavedla vlada specidlni daf z neo¢ekavanych ziskd.
Jako riziko vnimame jeji prodlouzeni, nebo zavedeni dalSich specialnich nebo napf. sektorovych
dani.

= Ceny elektfiny - Ceny akcii CEZ jsou vyrazné ovlivnény vyvojem cen elektfiny na evropskych
trzich. Vyznamné odchyleni némeckych cen elektfiny od nasich prognéz mize zplsobit odliSny
vyvoj zisk(l 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. Nejvy$si
podil investic by mél sméfovat do distribuce, obnovitelnych zdrojli 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 potencidlni omezovani podpory vyroby
elektfiny z obnovitelnych zdrojd.

= Vyvoj ménovych kurzi - Prestoze je spole¢nost proti vykyvim kurzu EUR/CZK z velké &asti
pfirozend zajisténa, siln&j$i nez odekavané posileni Eeské 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 snizeni hodnoty eurového dluhu.

= Akvizice - Pfipadné akvizice nejsou zahrnuty v naSich prognézach. Mezi hlavni mozné
dopady patfi zvy$eni konsolidovanych ziskdl CEZ, ale i zvy$eni &istého dluhu. Velké akvizice
mohou mit pozitivni i negativni vliv na naSi cilovou cenu a doporuCeni v zavislosti na
parametrech transakce.

= Danova zatéz - Specialni dané, strop na vynosy a dan z neoekdvanych ziskd by mély byt
jen do¢asné. Pokud by ale doslo k jejich prodlouzeni, mélo by to negativni vliv na hospodareni
a nasledné na vyplacenou dividendu. Jakékoli dal§i specidlni nebo sektorové dané by mély
stejny efekt.
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L
Finanéni tidaje CEZ
mil. CZK 2019 2020 2021 2022 2023 €2024 €2025 €2026 €2027 €2028
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Triby 206 192 213737 227 793 288 485 340 585 328216 309 786 294 241 288 547 288 842
Materialové néklady -118395  -120320  -127285  -162010 -180660  -159008  -153028  -151449  -145110  -145291
Mzdové naklady -28 820 -30 855 -30 591 -33915 -37 783 -42 675 -43 956 -45 274 -46 632 -48 031
Ostatni néklady -6 282 3753 -1924 -1890 -12 498 -519 1279 -2979 -2837 -2844
EBITDA 60 175 64 783 63 240 131568 124 839 131898 119 967 99 539 98 968 97 675
Odpisy -33 876 -52 346 -47 427 -29 893 -40 636 -41 952 -44 806 -45 805 -46 902 -48 088
Provozni zisk 26 429 12 585 16 098 101927 84512 89 946 75161 53734 52 066 49587
Urokové vynosy 403 377 431 3804 6279 2651 2391 2761 3252 3496
Urokové naklady 5473 -5 269 -4 206 5013 -6 299 -6 288 7611 -8067 -8368 -8 668
Ostatni finanéni vynosy -1893 -1955 2014 -2861 -7 289 -8251 -7 695 -8103 -8511 -8919
Ostatni finanéni naklady -1055 2168 3117 1766 1813 -388 1094 1094 1094 1094
Zisk pied zdanénim 18 411 7906 13 426 99 623 79016 77 670 63 340 41419 39533 36 589
Dati z pfijmu -3911 2438 3517 -18918 -49 442 -48 653 -39271 -8 698 -8302 -7 684
Cisty zisk 14 500 5468 9909 80 705 29574 29017 24069 32721 31231 28 906
Odpisy majetku -4 400 -17 332 -12 391 2305 5226 -1366 0 0 0 0
Ocistény sty zisk 18 900 22 800 22 300 78 400 34 800 30383 24069 32721 31231 28 906
ROZVAHA
Zakladni kapital 50914 50 954 52376 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465
Nerozdé&leny zisk 199 847 182917 108 722 206 421 191 587 192 629 192 488 206 379 211787 215945
Vlastni kapital 250 761 233871 161 098 258 886 244 052 245 094 244953 258 844 264 252 268 410
Dlouhodoby dluh 142 570 122 102 95 925 140 234 131042 196 563 216 563 226 563 236 563 246 563
Ostatni dlouhodobé zavazky 31 34 32 31 31 31 31 31 31 31
Investovany kapital 393 362 356 007 257 055 399 151 375125 441 688 461 547 485 438 500 846 515 004
Dlouhodobé aktiva 428 088 410372 403 092 435119 452132 499 101 509 513 519 662 532618 545378
Nehmotnd dlouhodobad aktiva 37429 24 244 23 854 24423 27 801 33384 34391 35397 36 404 37411
Finanéni investice 113332 138 768 533 820 320528 171059 149 823 145 336 157 767 156 468 157 143
Hotovost a kratkodobé cenné papiry 9755 6 064 26 640 36 609 10 892 9245 28714 35944 46 620 70722
Zasoby 37682 48951 33480 55009 53931 54056 54193 54342 54502 54674
Pohledévky 67218 65 140 148 521 218674 87081 83252 78 708 74 875 73471 73543
Ostatni aktiva 11070 8919 13674 17018 22 869 23555 24262 24990 25739 26511
Kratkodoby dluh 29323 29725 41 965 61912 37 868 37489 37114 36 743 36376 36012
Obchodni zavazky 66 872 73744 83176 101238 62137 47229 44704 42575 41795 49 749
Rezervy 110138 124 709 130 034 159 862 209 328 194 727 203 928 213134 222344 231558
Ostatni zévazky 104 879 118273 665 851 385217 141307 131284 127 821 125 086 124 462 133 062
Investovany kapital 393 362 356 007 257 055 399 151 375125 441 688 461 547 485 438 500 846 515 004
Celkova aktiva 704 574 702458 1183081 1107380 825 765 852417 875115 902 976 925 822 965 384
CASH FLOW
Zisk pied zdanénim 18 411 7906 13426 99 623 79016 77 670 63 340 41419 39533 36 589
Odpisy 29016 28284 31628 32757 35336 40112 44 806 45 805 46 902 48088
Amortizace jaderného paliva 4096 4197 4110 3907 3655 3692 3728 3766 3803 3841
Ostatni nepenézni operace 21409 19 596 -14732 98 839 35952 6132 4407 4497 4310 4370
Zména pracovniho kapitalu -20 990 21206 32312 -224255 43741 -501 2388 -14 240 544 15026
Placené dané -4136 3748 -3550 -5 409 -60 313 -48 653 -39271 -8 698 -8302 7684
Cisté placené troky -5023 -5307 -4 051 -397 147 -3637 5220 -5306 5116 5173
Pijaté dividendy 148 23 13 27 33 33 33 33 33 33
Provozni cash flow 42931 72157 59 156 5092 137567 74 848 74212 67275 81707 95091
Cash flow z investi¢ni aktivity -32 363 -33723 7118 -36 712 -46 055 -68 000 -55 000 -57 000 -59 000 -61 000
Placené dividendy -12 861 -18139 -27 963 -25 649 -77 408 -27 975 -24 210 -18 830 -25 824 -24748
Cashflow s finanéni aktivity -8 091 -42 125 -31462 41589  -117229 -8495 257 3044 -12 031 -9 989
Zména v hotovosti 2477 -3691 20576 9969 25717 -1647 19 468 7231 10676 24102

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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Finanéni udaje CEZ

2019 2020 2021 2022 2023 e2024 e2025 2026 e2027 e2028
POMERY (%)
EBITDA marze 29,2 30,3 27,8 45,6 36,7 40,2 38,7 33,8 34,3 33,8
Provozni marze 12,8 59 7,1 35,3 24,8 27,4 24,3 18,3 18,0 17,2
Hrubd marze 8,9 3,7 5,9 34,5 23,2 23,7 20,4 14,1 13,7 12,7
Cistd marze (upr.) 9,2 10,7 9,8 27,2 10,2 9,3 7,8 11,1 10,8 10,0
Urokové kryti (x) 3,6 2,6 4,3 84,3 42,3 24,7 14,4 10,1 10,2 9,6
Cisty zisk / vlastni kapital (x) 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8
éist? dluh / EBITDA (x) 2,7 2,3 1,8 1,3 1,3 1,7 1,9 2,3 2,3 2,2
ROE 7,8 9,4 11,3 37,3 13,8 12,4 9,8 13,0 11,9 10,9
ROA 2,7 3,2 2,4 6,8 3,6 3,6 2,8 3,7 3,4 3,1
ROCE 4,9 6,1 7,3 23,9 9,0 7,4 53 6,9 6,3 57
Dividendovy vyplatni pomér 98,6 96,8 122,7 115,8 99,5 80,4 79,7 78,2 78,9 79,2
UDAJE NA AKCII (CZK)
Cisty zisk (upr.) 35,3 42,6 41,6 145,7 64,7 56,5 44,7 60,8 58,1 53,7
Vlastni kapital 468,7 437,2 300,7 482,2 453,6 455,6 455,3 481,1 491,2 498,9
Volny cash flow 18,0 103,8 128,3 -222,3 134,5 34,8 59,7 44,0 67,5 89,6
Hruba dividenda 24,0 34,0 52,0 48,0 145,0 52,0 45,0 35,0 48,0 46,0
TRZNi OCENENI
P/E (x) 14,4 12,1 19,9 6,4 14,3 16,3 20,6 15,2 15,9 17,2
Price/Operating cash flow (x) 5,2 3,4 6,6 45,8 2,5 3,9 4,2 6,1 5,2 4,6
Price/free cash flow (x) 28,3 5,0 6,4 -4,2 6,9 26,5 15,5 21,0 13,7 10,3
Price/book value (x) 1,1 1,2 2,8 1,9 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8
Price/sales (x) 1,3 1,3 19 1,7 15 1,5 1,6 1,7 1,7 1,7
Dividendovy vynos (%) 4,7 6,6 6,3 52 15,7 5,6 4,9 3,8 52 5,0
EV/revenues (x) 2,1 2,0 2,4 2,3 19 2,2 2,3 2,5 2,5 2,5
EV/EBITDA (x) 73 6,6 8,8 51 53 5,5 6,0 73 7,3 7,3
EV/IC (x) 1,1 1,2 2,2 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k ndkupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skutenosti.
Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investiénimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drZet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodd s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatll, 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 investiéni 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 investiéni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani p¥i poskytovanf investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za skodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vy$e uvedena osoba, neméla by své investiéni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarovef 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
vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezarucuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfiéemz hodnota
investice m{iZze 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 kurzd s moZnym 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 predpisll, a jako takovd podléhd dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moZnému stfetu zajm0 pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenénf
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé investi&nich doporu&eni, 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 nastrojli. Hodnocenf autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komereni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroiji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentiim
pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohladuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliujicim 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 spole¢nosti.
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Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt(l podstatnych pro toto doporucéeni tak, aby odrazZelo vyvoj spoleénosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro ur¢eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich tokd
(cash flow) a sektorové srovnani. Dalsi 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
mésicl. Komeréni banka pouZziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drZet a prodat. Doporucenf je stanoveno na obdobf
tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohledhuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a trh v obdobi 3-
6 mésicl po vydani doporuéeni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky znamenat doporuceni
~koupit“ pro dal§ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobf prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuéeni. Ocenovaci metody a kli¢ové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

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

Investiéni doporu€eni akciového vyzkumu KB

Vrevizi
20%

Koupit
60%

Drzet
20%

Prodat
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

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

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vy&i 0 aZ 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésict.

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz&i nez 0 % v horizontu ndsledujicich 12 mésicd.

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy v&etné
priim0 z mimofradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporucenf je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vys$e v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezi¢ase mize dojit k cenovym
pohyblm ¢&i jingm situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuéeni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporugeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty
« It cz MONETA Philip Morri
CEZ Colt €Z Group Kofola o I |pv orris Avast 02 CR
SE Money Bank CR
Pfehled poslednich doporuceni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni drZet koupit koupit Vv revizi koupit konec konec
Cilova cena 923 CZK 921 CZK 402 CZK Vv revizi 17 041 CZK pokryvani pokryvani
Datum 15.11.2024 09.02.2024 03.09.2024 25.07.2024 21.03.2024 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 907 CZK 574 CzK 299 CZK 111,4 CZK 15 400 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investicni horizont 12 mésich 12 mésich 12 mésicd 12 mésich 12 mésich
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésict (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena 1034 CZK 652 CZK 313 CZK 102,8 CZK 18 349 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.09.2023 16.12.2022 29.05.2023 19.10.2023 03.03.2023 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena 1393 CzK 645 CZK 381 CZK 104,6 CZK 18 183 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.06.2022 17.01.2022 12.05.2022 05.09.2022 11.02.2022 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni Vv revizi V revizi V revizi koupit koupit Vv revizi koupit
Cilova cena Vv revizi V revizi V revizi 109,7 CZK 16 512 CZK Vv revizi 298 CZK
Datum 10.05.2022 31.03.2021 15.02.2022 31.08.2021 20.11.2020 14.08.2019 12.12.2018
Doporuéeni koupit koupit koupit Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena 905 CZK 357 CZK 367 CZK V revizi 18 308 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.12.2021 27.11.2020 12.01.2021 07.05.2021 03.12.2018 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 rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné 1x rocné
Primy Ci neptimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu KB vy3si nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zdjem 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
. . - ne ne ne ne ne ne ne
kapitalu 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 finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Vztahy Komer¢ni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP pfislusného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésict

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a pfislusSnym
emitentem

Dohoda o rozsifovani investicnich
doporuceni mezi KB a prislusSnym
emitentem

KB market making pro tituly pfislusného
emitenta

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

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

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