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CEZ

Klesajici ceny elektfiny tlaci na hospodareni

Prodat

Cena 23.02.26 1169 CzZK
12m cil 1079 CzZK
Pot. rist ceny -7,7 %
Dividenda 41 CzZK
Celkovy vynos -4,2 %

Sektorové doporuéeni
Zvysit vahu

Typ investice

Expozice vi&i cenam komodit
Vysoky dividendovy vynos

Roc¢ni vyvoj ceny akcii
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Data o akcii

RIC CEZsp.PR Bloom CEZ CP

52tydenni rozmezi 1000 - 1373
Trzni kap. (mld. CZK) 628,9
Trzni kap. (mld. EUR) 26
Volné obchod. (%) 30,00

Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -2,7 -9,0 152
Relativné k PX -2,5 -18,5 -15,6

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
https://bit.ly/CEZ_analysis_202411
https://bit.ly/CEZ exDVD25
https://bit.ly/CEZ_3Q25

SOCIETE
GENERALE
GROUP

Ctéte, prosim, dilezité upozornéni na posledni strané

Investiéni doporuéeni: Pro akcie spoleénosti CEZ vydavame doporuéeni Prodat s novou
cilovou cenu ve vysi 1 079 CZK (pfedchozi doporuéeni bylo Drzet s cilovou cenou 923 CZK
z 15. 11. 2024).

Pro CEZ jsou zésadni &tyfi segmenty. 1/ Vyroba, ktera tvofi 57 % (9M25) zisku EBITDA. Zde
jsou zasadni jaderné elektrarny. 2/ Dale pak Distribuce (27 %), ktera zahrnuje pIné regulovany
byznys. 3/ Nasleduje Prodej (10 %), pod ktery spadaji sluzby ESCO. 4/ Nejmensim je pak
segment Tézba (6 %). Ten bude postupné klesat tak, jak bude dochazek k Utlumu vyroby
v uhelnych zdrojich.

Podle programového prohlaseni viady, ktera byla jmenovana v prosinci 2025, by mélo dojit
k zestatndni vyrobniho segmentu CEZu. Neni sice jasné jakym zplisobem, ale v tomto roce
by k Zadnym krok@im dojit nemélo. Ty se podle ministra prdmyslu daji ¢ekat v horizontu 18-
24 mésicl. Nenf jasné, jestli dojde k vykoupeni minorit nebo rozdéleni a naslednému
vyt&snéni minoritnich podil&i. Nyni vliada kontroluje v CEZu témé&F 70 %.

Dividendova politika: CEZ obvykle vyplaci 60-80 % gistého zisku mezi své akcionare. Pro
roky 2023-2025 platila specidlni dan z neoéekdvanych ziskd (WFT). Takze jesté vyplata
dividendy za rok 2025, ke které dojde asi v srpnu tohoto roku, bude touto dani ovlivnéna. Za
rok 2025 odhadujeme dividendu 41 CZK (hruby vynos 3,5 %) pfi 80% vyplaté. Hospodareni
v tomto roce jiz zatizeno WFT nebude, takze dividenda, ktera bude vyplacena pfisti rok,
vzroste. Podle nasich odhad( na 55 CZK (pfi 80% vyplaté). Do hry, napt. vzhledem ke
hlubokému schodku statniho rozpoctu, se opét z naseho pohledu vrati 100% dividenda.
V optimistickém scénafi by se zvysila na 69 CZK a hruby vynos dosahl 5,9 %.

K ocenéni akcii CEZu pouzivame model diskontovanych penéznich tokl (DCF). Fair Value
akcie jsme stanovili na 1 079 CZK. To ve srovnani se soucasnou trzni cenou odpovida
poklesu o 7,7 %. VEetné dividendy je to pokles 4,2 %. Na zakladé nasi aktualizované ceny
se CEZ obchoduje za 15,4x P/E a 7,6x EV/EBITDA. Poméry v sektoru srovnatelnych
spolec¢nosti se nachdzeji na 15,6x, respektive 8,8x. CEZ se tedy obchoduje se slevou ve
srovnani s medidnem zépadoevropskych utilit. CEZ ale nabizi slugny dividendovy vynos ve
vysi 3,5 %, jeden z nejvyssich v sektoru.

Hlavni rizika: Jedna se o rizika spojend vyrobou elektfiny. Jsou jimi disponibilita zejména
jadernych zdrojl a cena energetickych komodit (napt. elektfiny, emisni povolenky). V pfipadé
CEZu vnimame také politické riziko. MiiZe se jednat o specialni dané nebo dalsi regulace.

Financni data 2024 e2025 e2026 e2027 Pomérové ukazatele 2024 e2025 e2026 e2027

Vynosy (mid. CZK) 3447 331,9 302,4 292,6 P/E(X) 16,2 21,0 155 155
EBITDA marze 399 413 372 37,1 Price/free cash flow 74 164 214 36,4
Cisty zisk (mid. CZK) 31,8 27,7 376 37,4 Dividendovy vynos (%) 5.4 4.4 3,8 5,1
Zisk na akcii (CZK) 59,1 51,5 69,8 69,6 Price/book value (x) 2,2 2,4 2,3 2,2
Dividenda na akcii (CZK) 52,0 47,0 41,0 550 P/S(X 1,5 1,7 1,9 2,0
Urokové kryti (x) 30,7 20,2 126 13,3 EV/S(x 2,1 2,6 2,8 3,0
Vyplatni pomér (%) 80,6 795 796 788 EV/EBITDA (x) 5,3 6,2 7,6 8,0
Cisty dlun/EBITDA (x) 156 1,9 23 26 EVIC((X) 16 18 1,7 16

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

Ocekavané udalosti: Vysledky za 4Q25/2025 budou zvefejnény 12. bfezna 2026.
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Zakladni prehled

o spole¢nosti

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 zdroji

® 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 distribuéniho procesu

® Vzhledem ke geopolitickému napéti nejistota dodavek plynu na
vyrobu elektfiny

Prilezitosti

Hrozby

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

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

® Zavirani jadernych a uhelnych elektraren v zapadni Evropé

® Ocekavané zruseni specialni dané z neoGekavanych zisk(

® Vystavba nového jaderného bloku bez statnich garanci
" Niz&i podpora vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojl

® Vy$$i potfeba emisnich povolenek v piipadé vypadku vyroby
z bezemisnich, zejména jadernych elektraren

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

Trzby podle segmentl (9M25, mid. CZK)

EBITDA podle segmenttl (9M25, mid. CZK) Trzby podle regionli (9M25, mid. CZK)

Tézba _ Tgui/ba Némecko Ostatni
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Ceska republika
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Zdroj: CEZ Zdroj: CEZ Zdroj: CEZ
Vyroba elektfiny podle paliva (9M25, TWh) Cisty zisk na akcii (CZK) Dividenda na akcii (CZK)
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Zdroj: GEZ Zdroj: CEZ Zdroj: CEZ; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka;

Vv roce, ve kterém je vyplacena
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Cena plynu podobné jako
elektfiny podstatné klesla.

Ceny povolenek pravdépodobné
v dal$ich letech porostou.

Cena energetického uhli klesa.

Korekce ceny akcii na zaatku
roku.

Trendy v sektoru

Ceny silové elektriny

Cena silové elektfiny v poslednich letech klesa. Nyni se kontrakty na pfisti rok obchoduji na
urovni 85 EUR/MWh. Na této hladiné se nachazi jiz zhruba dva roky, volatilita se podstatné
snizila. Znamena to viditelny pokles ve srovnani s krizovymi lety 2022/2023, kdy se cena
elektfiny obchodovala za stovky EUR/MWh. Tehdy byla ovlivnéna nejistotou tykajici se
dostupnosti energetickych surovin, zejména plynu.

Futures kontrakty, respektive jejich cena pro dalsi roky dale klesa. Ze sou¢asnych 85 EUR/MWh
na asi 73 EUR/MWh v roce 2030.

Plyn

Plyn s emisni povolenkou jsou faktory ovliviujici cenu elektfiny. Nejistota doddvek na zaCatku
zimni sezoény v situaci prazdnych zasobnik{ vyhnaly cenu plynu v krizovych letech 2022/23 do
rekordnich vySek. Nicméné cena plynu jiz klesla na hladinu kolem 30 EUR/MWh, kde se
obchoduje v poslednim obdobi.

Emisni povolenky

Préimérna cena emisni povolenky se v loriském roce (2025) obchodovala za 74 EUR/t. O rok
dfive (2024) to bylo za prlimérnych 65 EUR/t, kdyZ cena padala az k Grovni 50 EUR. Podobné
jako u pfedchozich dvou komodit se jedna o podstatny pokles ve srovnani s predchozimi roky,
kdy se cena dostala az téméf k 100 EUR hranici. Nyni se obchoduje za ceny kolem 85 EUR/t.
Kontrakty na dal$i roky naznacuiji jeji rist k 100 EUR/t.

Uhli

Cena energetického uhli v minulém roce klesla o 15,45 %. Prakticky klesa z maxim, které
doséahlo podobné jako ostatni zmin&né komodity v roce 2022. CEZ jako palivo ve svych
hnédouhelnych elektrarndch pouziva palivo ze spole¢nosti SeveroCeské doly, které ze 100 %
vlastni.

Cena elektfiny (€/MWh), plynu (€/MWh), povolenky (€/1) a uhli ($/t)
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Zdroj: Bloomberg

Cena akcif CEZ méla v minulych letech zhruba stejnou dynamiku jako vyvoj ceny elekttiny. Kurzy
se od sebe oddélily kvlli geopolitické situaci, kterd ovlivnila ceny komodit. Dal$im dlvodem
miiZe byt zavedeni specidlnich dani. Navic minulém roce vzrostla cena CEZu o +35,32 %. Za
tim mize byt spekulace na zestatnéni spolecnosti a s tim spojenou ocekdvanou prémii k trzni
cend. Na zadatku tohoto roku cena akcie naopak klesla a CEZ &ast svych podzimnich ziskl
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odevzdal. To mohlo souviset se spekulacemi nebo nejistotou jak by mohlo probihat pfipadné
vytésnéni minorit.

Viyvoj akcii CEZ vs. ceny elektiiny v Némecku
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CEZ

Cisty zisk lep$i, EBITDA zaostala.

Hospodareni spole¢nosti

Vysledky za 3Q25 / 9M25

CEZ oznamil za 3Q25 riist éistého zisku o +56 % y/y na 5,5 mid. CZK. To pfekonalo trzni
konsensus o +10 %. Ale bylo to ovlivhéno podstatnym poklesem efektivni darfiové sazby.
EBITDA 29,3 mid. CZK (-5,7 % y/y) za odhady o 7 % zaostala. CEZ zopakoval celoroéni
projekci na zisk EBITDA a zaroven upravil/snizil horni hranici pavodniho oéekavani pro
Cisty zisk.

Celkové vynosy za 3Q25 jsou 72,9 mid. CZK (-11,6 % y/y). EBITDA dosahla za tfeti kvartal
29,3 mld. CZK, coz odpovida meziro€nimu snizeni o 5,7 %. Za poklesem jsou v segmentu
Vyroba (-19 % /y) nizdi realizaéni ceny elektfiny (124 EUR/MWh z 135 EUR/MWh), pokles
produkce v emisnich zdrojich, horsi vykon vodnich a plynovych elektraren. To aspon ¢asteéné
kompenzovala vysSi vyroba (+3,4 % y/y) jadernych elektraren. Ve srovnani s lofiskym rokem
doslo k absenci zisk(l z tradingu (loni +0,8 mid. CZK). CEZ zarovefi snizil odekavani vyroby
v uhelnych zdrojich za cely letodni rok. Sektor Distribuce meziro€né vzrostl o +46 %, a to
zejména vzhledem ke konsolidaci spoleSnosti GasNet, kterd je souasti skupiny od 1. 9. 2024.
V segmentu Prodej (+15 % y/y) vyznamné vzrostl vykon ESCO spole€nosti (+148 % y/y), coz
kompenzovalo jednordzovou polozku (1,3 mld. CZK v 3Q24), ktera se vlonském roce
neopakovala. Tézba klesla podobné jako vyroba o 28 % y/y. EBITDA marze vzrostla 0 2,5 pb na
40,2 %. Cisty zisk upraveny o mimoradné polozky v 3Q25 podstatné vzrostl o +56 % na
5,5 mid. CZK. Rozdil ve srovnani s 3Q24 je v efektivni dafiové sazbé. Loni dosahla 56,4 %
zatimco v 3Q24 byla 88 %. CEZ také zaudtoval ztrdtu z hospodareni Rolls-Royce SMR
(-0,4 mid. CZK). Tato polozka se bude s nejvétdi pravdépodobnosti ve vysledcich
v nasledujicich obdobich opakovat.

Zadluzeni (Cisty dluh / EBITDA) po vyplaté dividendy lehce vzrostlo na 1,5x ve srovnani s 1,3x
v 1H25 a 1,5x na konci 2024.

Projekce 2025: CEZ zopakoval svou projekci na zisk EBITDA, kterd by méla za rok 2025 byt
v rozmezi 132-137 mid. CZK. Vedeni CEZu z(Zilo v tomto piipadé snizilo horni hranici intervalu
ocekavani na gisty zisk, ktery by mél dosahnout 26-28 mid. CZK. Predchozi odhad byl 26-
30 mld. CZK. To pfi 80% vyplaté naznacuje dividendu téméf 42 CZK.

Vysledky hospodareni CEZu 3Q25 / 9M25

mid. CZK 3Q24 3Q25 yly KB vs KB kons. vs kons. 9M24 9M25 vly
Trzby 82,4 72,9 12 % 80,6 -9,6 % 76,9 -5,3 % 2441 240,4 -1,5 %
EBITDA 31,1 29,3 -5,7 % 32,0 -8,6 % 31,5 -71 % 100,2 103,2 2,9 %

marze 37,5 % 40,2 % 2,5 pb 39,7 % 0,5 pb 41,0 % -0,8 pb 41,1 % 42,9 % 1,9 pb
Provozni zisk 19,1 15,2 -20 % 17,1 -1 % 17,5 -13 % 70,4 60,7 -14 %
Cisty zisk 2,0 5,1 155 % 5,6 5,6 % 23,0 21,5 -6,5 %
Upraveny gisty zisk 3,5 5,5 56 % 5,8 5,8 % 5,0 10 % 24,6 22,2 -9,7 %

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; konsensus CEZ mezi 11 analytiky véetn& KB

Odhady vysledkl za 4Q25 / FY25

Od&ekavame, ze CEZ dosahne za rok 2025 na své celoroéni projekce.

Za samotné &tvrté Ctvrtleti minulého roku odhadujeme zisk EBITDA na 33,9 mid. CZK. To
odpovida meziroénimu poklesu o 8,8 %. Jednim z dlvod je snizeni realizovanych cen elektfiny
na 124 EUR/MWh z 135 EUR/MWh. Cisty zisk by podle nasich odhadd mél dosahnout vyse
5,5 mid. CZK (-19 % y/y).
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Specidlni dan — Windfall tax -
skonéila rokem 2025.

Nadale vnimame riziko zavedeni
specialnich dani.

Vzroste Cisty zisk, vzroste
dividenda.

Vyznam jadernych elektraren ve
vyrobnim mixu poroste.

Na celoroéni bazi ¢ekame, ze EBITDA dosahne 137,1 mld. CZK (-0,3 % y/y), coz by byla
prakticky stejnd hodnota jako v pfedchéazejicim roce (2024). Upraveny Cisty zisk by pak
meziroéné klesl 0 12,9 % na 27,7 mld. CZK.

Ve srovnani s celoroénimi cili CEZ ziejmé piekonal horni hranici vyhledu EBITDA na 132-
137 mid. CZK. U gistého zisku se horni hranici o€ekavani 26-28 mid. CZK podle nas pfiblizil.

Cisty zisk ve vysi 27,7 mid. CZK odpovida pfi 80% vyplaté dividend& na akcii ve vysi 41 CZK.
Ve rovnani s trzni cenou nabizi pak hruby vynos +3,5 %.

Vysledky CEZu za 4Q25 / 2025

mid. Ké 4Q24 e4Q25 (KB) yly 2024 2025 (KB) yly
Trzby 100,6 91,5 -9,0 % 344,7 331,9 -3,7 %
EBITDA 37,2 33,9 -8,8 % 137,5 137,1 -0,3 %
marze 37,0 % 37,1 % 0,1 pb 39,9 % 41,3 % 1,4 pb
Provozni zisk 23,0 19,7 -14 % 93,4 80,4 -14 %
Upraveny disty zisk 6,8 5,5 -19 % 31,8 27,7 -13 %

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

Specialni dané
Za rok 2026 se jiz nebude platit specialni dai z neoéekavanych ziskd.

Specialni dan z nadmérnych ziskll — Windfall tax — byla zavedena pro roky 2023-2025. Na
pramér za roky 2018-2021 navyseny o 20 % se aplikovala sazba ve vysi 60 %. Vztahovala
se ale nejenom na energetické spolecnosti.

Za rok 2023 zaplatil CEZ na WFT 30,1 mid. CZK a za rok 2024 to bylo 32,1 mid. CZK. Za minuly
rok (2025) by CEZ mél odvést 31-34 mid. CZK. Za tfi roky tedy CEZ statu zaplatil zhruba
95 mld. CZK jako darii z neoéekavanych ziskl. Dal$ich 10 mid. CZK pak pfidal jako odvody
z nadmérnych trzeb, které se platily v roce 2023.

Podle naseho nazoru je nadale pro hospodaieni CEZu jednou z hrozeb dodateéna
regulace. V tomto pfipade politické riziko ve formé zavedeni napf. specialnich dani.

Rok 2026 je prvnim, kdy hospodareni respektive Cisty zisk negativné neovlivni vysoké
specialni dané. To bude znamenat rist éistého zisku. Vzhledem k tomu, Ze &isty zisk slouzi
jako zakladna pro vypocet dividendy, vzroste i dividenda ze zisku roku 2026, ktera bude
vyplacena v roce 2027 (viz nize).

Dlouhodobé odhady

Za minuly rok (2025) vyrobily jaderné elektrarny 32,07 TWh elektfiny. To je o +8 % vice nez
v predchozim roce. Celkova vyroba CEZu by méla v 2025 dosahnout asi 51 TWh (+1 % y/y).
Zasadni podil na celkové vyrobé meély jaderné elektrarny, které vygenerovaly 63 % celkové
vyroby elektfiny. Zbytek pak pfipadne na uhelné elektrarny (13,9 TWh nebo 27 %), plyn
(1,9 TWh, 4 %) a obnovitelné zdroje (3,2 TWh, 6 %).

Vyznam jadernych elektraren ve vyrobnim portfoliu CEZu poroste. Samoziejmé, Ze
nepocitdme v sledovaném obdobi s novym zdrojem, ktery zcela jist& nevznikne, ale podil
produkce vyrobené v jadernych elektrarnach poroste stim, jak bude klesat vyroba z uhli.
Dlvodem je cena elektfiny ve srovnani s cenou emisni povolenky. Pokles uhelné vyroby
nedokaze ani zdaleka kompenzovat oekavany narlst produkce v obnovitelnych zdrojich a
plynovych aktiv. Vysledkem je, Ze instalovana kapacita CEZu bude klesat. A pfi nezménéném
vykonu jadra to znamena, Ze poroste jeho podil na celkové kapacité. Odhadujeme, ze jaderné
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zdroje budou generovat 71 % celkové elektiing CEZu vroce 2030. Wroba elektfina a
instalovand kapacita je pfehledné vidét na grafech nize.

Vyroba elekttiny CEZ (TWh)

Podil na vyrobé elektfiny

Oc¢ekavany 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 bude
klesat z 124 EUR/MWh
dosazenych v 2025.

Na zacatku minulého roku byla cena elektfiny nad 100 EUR/MWh. Nasledné ale rychle klesla a
po zbytek roku se pohybovala kolem Urovn& 85 EUR/MWh. Realizovana prodejni cena CEZu

v minulém roce byla asi 124 EUR/MWh. Rozdil je dan pfedprodeji v minulych letech, kdy byla
cena elektfiny na podstatné vyssi drovni. V dalSich letech Cekame pokles ceny elektfiny az
k drovni asi 82 EUR/MWh.

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

Rozsah zajisténi prodejl a primérné ceny

Ocekavané realiza¢ni ceny (EUR/MWh)
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Hospodareni bude klesat.

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognézy vysledkl hospodareni

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

Za minuly rok zname zatim jen vysledky za 9M25. Odhadujeme celkové trzby za 2025 drovni
332 mld. CZK. Ve srovnani s pfedchozim rokem se bude jednat o mirny pokles o 3,7 %. Ve
sledovaném obdobi v letech 2025-2030 o¢ekavame dalsi pokles vynosl az pod 280 mid. CZK
v roce 2030. Primérné roéni tempo poklesu by bylo 3,7 % (CAGR 2025-2030). Jednim z ddvod(

poklesu je niZsi realizovana cena elektfiny.

U prilezitosti prezentace vysledk(l za 3Q25 / 9M25 zopakoval CEZ sv(jj cil na zisk EBITDA ve
vy$i 132-137 mid. CZK. Za 9M25 byla EBITDA 103,2 mid. CZK nebo 77 % celoroéniho cile.
Podle nasich odhad(i éekdme EBITDA za cely minuly rok ve vysi 137,1 mid. CZK. CEZ tak svou
projekci spini. V dalich letech bude podobné jako trzby klesat i EBITDA. Na konci sledovaného
obdobi by méla doséhnout 104 mid. CZK (-4,6 % CAGR 2025-2030). EBITDA marze by se méla
pohybovat v Uzkém rozmezi kolem urovné 38 %.

Cil CEZu na &isty zisk je pro rok 2025 je v rozmezi 26-28 mid. CZK. Za 9M25 je reportovany
Cisty zisk 22,2 mld. CZK. To odpovida 82 % celoroCni projekce. Za minuly rok ekame Cisty zisk
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Za rok 2025 by mohlo dojit
k vyplaté 41 CZK na akcii.

Oc&ekavame vyplatni pomér na
hornim konci dividendové politiky.

27,7 mld. CZK. V poslednim roce zminéného obdobi odhadujeme &isty zisk na 31 mild. CZK. To
odpovida prdmérnému roénimu tempu rdstu -0,4 %.

Z grafu je vidét skokovy pokles Cistého zisku v letech 2023-2025. Divodem je zavedenf
specidlni dané z nadmérnych ziskl pro roky 2023-2025. Tim se podstatné zvysila efektivni
daniova sazba na prlimérnych 62 %. V tomto roce (2026) by se méla aplikovat pouze standardni
danova sazba 21 %. Niz§i dafiova sazba samozfejmé pozitivné ovlivni &isty zisk, ktery se
podstatné zvysi na 37,6 mld. CZK z letoSnich oCekavanych 27,7 mid. CZK.

Odhady vysledki CEZ (mid. Kg&)
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Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Dividendova politika

Soutasnd dividendova politika CEZu je na  gekavana vyplata dividendy na akcii (CZK)
distribuci 60-80 % upraveniého ¢istého 160
zisku. Cisty zisk za minuly rok by mél

123% 130%

g 115% 120%
doahnout 27,7 mid. CZK. To pfi 80% vyplaté A 110%
zaznaduije dividendu ve vy3i 41 CZK na jednu % 99% 100%
akcii po 47 CZK vyplacenych v 2025. 64 14;\820/ 90%
Dividenda 41 CZK tak naznag&uje hruby vynos =z 3 8‘”’ FERTTY 0%
3.5 %. 52 4 m B 55 48 45

0 70%
V roce 2027, kdy se bude vyplacet ze zisku oz om0z 20 202
2026, by mélo dojit k narlstu dividendy. ROK 4. ez, Exonomioky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; v roce,
2026 je prvni, ve kterém nebude hospodareni  ve kerémje vyplacena
CEZu zati¥eno specidlni dani z nadmérnych
ziskl. Cekdme vyplatu 55 CZK na akcii (80% vyplata, hruby vynos 4,7 %). P¥i zachovani
dividendové politiky na soucasné Urovni se bude dividenda vyvijet stejnou dynamikou jako Cisty

zisk.

V roce 2023 doslo k vyplaté rekordni dividendy 145 CZK na akcii. DGvodem byl vysoky nardst
Cistého zisku na 78,4 mid. CZK. Navic Ministerstvo financi, které za stat vykonava akcionarska
prava, dalo ke schvaleni na valnou hromadu navrh na vyplatu celého &istého zisku. Management
CEZ plivodné navrhl v souladu s dividendovou politikou 80% vyplatu tedy 117 CZK na akii.

Pokud by doslo za rok 2025 (bude vyplaceno letos v srpnu 2026) k vyplaté 100% dividendy
znamenalo by to 51 CZK na jednu akcii. To je na$ optimisticky scénar. Odpovidalo by to
hrubému vynosu 4,4 %. Vzhledem k platnosti WFT pro rok 2025 to ale neCekame. 100%
dividenda by se ale mohla vratit ze zisku roku 2026. Na$ standardni odhad je 55 CZK
v optimistickém pfipadé 69 CZK.
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Zadluzeni CEZu se zvysi.

Vlada planuje ovladnout vyrobu
CEZu.

Vyplata dividendy za roky 2023, 2024 a 2025 byla negativné ovlivnhéna zavedenim specialni dané
z nadmérnych zisk (WFT). To sniZilo Cisty zisk, respektive dividendu. Dividendy za roky 2021 a
2022 se skladaly z podilu na Cistém zisku a mimofadné vyplaty vztahujici se k divesticim
rumunskych, respektive bulharskych aktiv.

Zadluzeni

Zadluzeni CEZu za 9M25 é&inilo 1,5x (Gisty dluh / EBITDA). Za cely rok 2025 odhadujeme mirny
narlst na 1,8x. V nasledujicich letech by zadluzeni mélo rlist az na nami odhadovanych 2,7x.

Za minuly rok (2025) odhaduje CEZ zadluZeni 1,6-1,8x. V dal$ich letech by se podle
managementu mélo zvysit na 3,0-3,5x (2030).

CAPEX by v obdobi 2025-2030 mél pfesahnout 400 mid. CZK. Vysoké investiéni naklady by
mimo jiné mély souzit k dekarbonizaci. Investice by mély proudit zejména do distribuce a
vyrobnich zdrojd.

Splatnost dluhopisti v nasledujicich letech je vidét v grafu nize. V nejblizSich letech maturuji
dluhopisy v objemu do 20 mid. CZK ro¢né.

Profil splatnosti vydanych dluhopisti (mld. CZK) a mira zadluzeni
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Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Vlada planuje ovladnout vyrobu v CEZu

Vlada planuje ziskat 100% kontrolu nad vyrobu CEZu (vlada nyni viastni v CEZu 69,8 %). Vykup
minoritnich akcionafd neplijde jako vydaj statniho rozpoctu, ale vliastnim vykupem spole¢nosti
CEZ. Je to uvedeno v programovém prohlageni viady.

Politicka rétorika je v tomto ohledu docela silna. Podle poslednich informaci viada pfipravuje
vykup minorit. Tento proces by mél trvat rok a pll az dva. Mélo by to zaéit v pfistich mésicich.
Podle ministra pramyslu Havlicka, ma vlada pfipraveny takovy model, ktery nebude zasadnim
zplisobem zatéZovat ani statni rozpodet ani CEZ.

Dalsi informace k dispozici nejsou. V tomto roce pravdépodobné k zadnym krokaim nedojde,
projekt bude zfejmé ve fazi pfiprav.

Nenf jasné jakym zptisobem zestatnéni vyroby CEZu probéhne. Jestli dojde k vykupu celého
CEZu a pak naptiklad prob&hne rozdéleni na vyrobni a regulovanou &ast, kterd by se mohla
vratit na zpatky trh. Nebo dojde k rozdéleni a naslednému vykupu minoritnich podild ve vyrobni
casti.
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CEZ prodal EDU Il statu. Projekt
vystavby bude financovat stat.

Dovedeme si predstavit, ze existuji investofi, ktefi na vytlaeni minorit spekuluji, respektive
spekuluji na o€ekdvanou prémii k sou€asné trzni cené.

Nové jaderné elektrarny

CEZ prodal 5. kvétna 2025 statu 80% podil ve spolenosti Elektrarna Dukovany Il (EDU 1), ktera
bude mit vystavbu dvou novych jadernych blok(i na starosti. CEZ ma put opci na prodej svého
20% podilu a stat ma call opci na nakup 20% podilu CEZu.

CEZ nema zadné zavazky projekt financovat.

Nové jaderné bloky postavi jihokorejska spole€nost KHNP. Pocitd se s uvedenim do provozu
v letech 2036 a 2037.
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Ocenéni

Sektorové srovnani

Podle srovnavacich nasobki je V nésledujici tabulce jsou nasobky spolecnosti ze stejného sektoru. Jedna se o srovnatelné
firmy plisobici v zapadni a stfedni Evrop&. Podle vétsiny pomér(i se akcie CEZu obchoduii se

CEZ vétSinou levngjsi nez
konkurenti v sektoru.

slevou vUuCi sektoru. Navic nabizi nadprimérny dividendovy vynos, a to jeden z nejvysSich mezi
konkurenty.

Sektorové srovnani
EV/ EV/ EV/ 13V Div. Div.

P/S P/S P/S Sales EBITDA EBITDA EBITDA vynos vynos
2026 2027 2025 akt. 2026 2027 akt. 2026

CEz (odhad KB) 21,0 15,4 15,5 1,8 1,9 2,0 2,6 6,2 7,6 8,0 3,8 51 51
CEZ (konsensus) 21,7 22,3 19,1 1,8 n/a 2,5 2,7 5,8 6,1 7,5 4,2 4,4 4,7
EDP SA 259 146 14,7 1,1 n/a 2,8 2,7 9,6 8,9 8,7 4.6 4,8 48
E.ON SE 16,3 16,3 17,4 0,6 n/a 1,0 1,0 9,2 9,2 9,4 2,9 3,1 3,3
Uniper SE 258,9 33,1 29,8 0,2 n/a 0,1 0,1 8,2 9,2 8,6 n/a 1,4 2,4
Endesa SA 15,6 16,0 15,6 1,6 1,6 2,0 2,0 8,0 8,0 7,9 4,4 4,8 5,5
Enel SpA 15,5 14,0 13,5 1,3 1,4 2,1 2,1 8,5 7,9 7,6 5,3 53 5,7
Engie SA n/a 13,2 14,1 0,9 0,9 1,5 1,5 7,7 7,6 7,7 5,6 5,8 5,8
EVN AG 11,0 11,5 12,3 1,7 1,7 2,1 2,1 6,3 7,3 6,8 3,0 3,1 3,3
Fortum Oyj 23,0 20,0 22,2 3,5 3,2 3,5 3,7 15,3 13,1 14,2 3,8 5,5 4,8
Iberdrola SA 24,1 20,9 20,1 2,9 2,8 4,5 4,4 13,5 12,8 12,5 3,4 3,7 3,8
RWE AG 22,9 22,9 20,8 1,8 1,7 2,4 2,3 26,2 11,0 9,6 1,1 2,3 2,7
Verbund AG 12,1 13,8 17,2 2,5 n/a 3,0 3,2 7,9 8,3 9,5 3,2 5,6 3,7
MEDIAN zapadni Evropa 19,6 16,0 17,2 1,6 1,7 2,1 2,1 8,5 8,9 8,7 3,6 4,8 3,8
PGE Polska Grupa Energetyczna n/a n/a 5,5 0,4 n/a 0,4 0,4 1,7 1,8 2,2 0,0 0,0 0,0
Energa SA 15,5 n/a n/a 0,4 n/a n/a n/a 7,5 n/a n/a n/a 0,0 0,0
Enea SA 15,1 3,7 5,1 0,4 n/a 0,4 0,5 2,8 2,1 2,4 n/a 2,2 5,6
Tauron Polska Energia SA 5,2 5,7 8,0 0,5 n/a 1,0 1,1 4,1 4,3 5,2 n/a 0,0 3,3
MEDIAN stfedni Evropa 15,1 4,7 5,5 0,4 n/a 0,4 0,5 3,4 2,1 2,4 0,0 0,0 1,6
SEKTOROVY MEDIAN 15,6 14,6 15,1 1,1 1,7 2,0 2,1 8,0 8,2 8,2 3,4 3,1 3,7
CEZ vs. sektor (konsensus) 39% 52% 26% 61% n/a 22% 32% -27% -25% -8% 23% 40% 27%
CEZ vs. sektor (odhad KB) 34% 6% 2% 61% 14% -3% 25% -22% -7% -2% 10% 64% 37%
CEZ vs. zdpadni Evropa (odhad KB) 7% -3% -10% 16% 14% -7% 20% -27% -15% -8% 5% 5% 33%

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

Cilova cena

Vyddvame novou cilovou cenu Fair value (vnitrni hodnotu) akcii CEZu jsme stanovili podle modelu diskontovaného

1079 CZK. volného cash flow (DCF) v obdobi 2025-2030. Volné penézni toky jsme diskontovali pomoci
WACC (vazené ndklady na kapitdl) v intervalu 6,2-5,7 % pro sledované obdobi a 5,6 % pro
terminal. A to pfi dlouhodobém rlstu 2 %. Na zakladé DCF modelu aktualizujeme nasi cilovou
cenu odpovidajici fair value na 1 079 CZK na akcii. Ve srovnani se soucasnou trzni cenou
odpovida nase cilova cena poklesu o 7,7 %. Celkové vynos véetné dividendy je -4,2 %. Tomu
odpovida doporuceni Prodat.
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—
Ocenéni akcii CEZ
2025 2026 2027 2028 2029 2030 LT

Kalkulace poZadované urokové miry
bezrizikova urokova mira 4,4% 4,5% 4,6% 4,5% 4,3% 4,2% 4,2%
beta 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69
akciova rizikova prirazka 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
rizikovd pfirdzka zemé 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
naklady vlastniho kapitalu 8,6% 8,7% 8,8% 8,7% 8,6% 8,5% 8,5%
vahu dluhu 50,9% 49,3% 50,6% 50,2% 50,1% 48,5% 48,5%
néklady dluhu (po dani) 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
WACC 6,2% 5,7% 5,7% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Model diskontovanych cash flow (mld. CZK)
EBITDA 137,1 112,5 108,5 105,9 103,3 104,1
Amortizace jaderného paliva 4,0 4,1 4,2 4,2 4,3 44
Zaplacena dan -50,0 -10,3 -9,2 -8,0 -7,5 -7,3
Zména pracovniho kapitalu a rezerv -0,7 -9,1 -17,5 7,9 2,0 11,5
Kapitalové investice -55,0 -70,0 -70,0 -70,0 -70,0 -70,0
FCFF 35,4 27,2 16,0 40,1 32,2 42,7
price / free cash flow 16,4 21,3 36,4 14,5 18,1 13,6
Soucasna hodnota of FCFF 33,3 24,3 13,5 32,0 24,3 30,6
Soucasna hodnota FCFF do roku 2029 158,0
Soucasna hodnota FCFF po roce 2029 860,7
Cisty dluh 260,0
Rezervy (jadro, doly, skladky) 184,1
Financni investice 3,6
Investice v joint ventures 11,3
Podil minorit 8,8
0Odhad hodnoty vlastniho kapitalu 580,7
Fair value (CZK na akcii) 1079
Cilova cena (CZK na akcii) 1079

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Nasledujici tabulky ukazuiji citlivost nasi cilové ceny na zménu kli¢ovych parametrd, kterymi jsou
diskontni sazba, dlouhodoba mira rlstu a ceny elektfiny.

Citlivost cilové ceny na zménu parametri

WACC Dlouhodoby rist cen elekttiny
-100bb  -50bb 5,6%/56%* +50bb  +100 bb 0% 1% 2% 3% 4%
© 1,0% 1084 882 724 597 492 -20% 1290 993 779 616 488
;g. 1,5% 1350 1084 882 724 597 g -10% 1489 1164 929 751 611
-§ 2,0% 1710 1344 1079 879 721 _g 0% 1688 1335 1079 886 734
53 2,5% 2261 1719 1350 1084 882 Z 10% 1888 1506 1230 1020 856
O 30% 3138 2261 1719 1350 1084 20% 2087 1677 1380 1155 979
Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za 2025 - 2030, druhd po roce 2030
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 zpUlsobit odliSny
vyvoj zisk(l CEZ, neZ nyni predpokladéme.

= 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 tlakem. Velkym rizikem je i potencidlni omezovani podpory vyroby
elektfiny z obnovitelnych zdrojd.

= Vyvoj ménovych kurzii - Pfestoze je spole¢nost proti vykyvim kurzu EUR/CZK z velké ¢asti
pfirozend zajisténa, siln&j$i nez odekdvané 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 neoekavanych 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 udaje CEZ
mil. CZK 2021 2022 2023 2024 €2025 €2026 €2027 €2028 €2029 €2030
VYKAZ 2ISKU A ZTRAT
Triby 227793 288 485 340 585 344709 331897 302 431 292 557 278725 275 630 275 749
Materialové naklady 4127285  -162010 -180660 -171390  -155578  -145610 -141750  -135619  -131681  -131950
Mzdové naklady -30591 33915 37783 42538 -46 115 -48 421 -49 389 -50 377 51385 52413
Ostatni naklady -1924 -1890 -12 498 680 3816 4139 7074 7213 4763 6691
EBITDA 63 240 131568 124 839 137 462 137 112 112 539 108 492 105 941 103 327 104 078
Odpisy -47 427 -29 893 -40 636 -44 267 55578 52925 51247 -54 703 -54 482 -54 189
Provozni zisk 16 098 101927 84512 93 443 80437 59013 57 246 51238 48 845 49 889
Urokové vynosy 431 3804 6279 3522 3182 3103 4048 5051 5923 6718
Urokové naklady -4 206 -5013 -6 299 -6 561 7172 7786 -8337 -8 889 -9 440 9991
Ostatni finanéni vynosy 2014 -2861 -7 289 -8 066 7945 -8154 -8 602 9051 9501 9952
Ostatni finanéni naklady 3117 1766 1813 1102 -129 667 1869 1780 1761 1761
Zisk pred zdan&nim 13 426 99 623 79016 83 440 68373 46 842 46 223 40131 37588 38425
Dafi z piijmu -3517 -18 918 -49 442 52926 -41 674 -9 837 -8782 7625 7142 7301
Cisty zisk 22 300 78 400 34700 31800 27 704 37 606 37 441 32506 30 446 31124
ROZVAHA
Zakladni kapital 52376 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465
Nerozdéleny zisk 108 722 206 421 191587 186 038 187 451 202 399 210251 213 167 217 790 224 704
Vlastni kapitdl 161 098 258 886 244052 238503 239916 254 864 262716 265 632 270 255 277 169
Dlouhodoby dluh 95 925 140 234 131042 218 426 238426 258 426 278 426 298 426 318 426 338426
Ostatni dlouhodobé zavazky 32 31 31 31 31 31 31 31 31 31
Investovany kapital 257 055 399 151 375125 456 960 478373 513321 541173 564 089 588 712 615 626
Dlouhodoba aktiva 403 092 435119 452132 579 238 590 863 601716 620 060 635 952 652 486 667 440
Nehmotna dlouhodobd aktiva 23854 24423 27 801 33771 31998 32922 33846 34 769 35693 36617
Finanéni investice 533 820 320528 171059 103 739 92132 110 061 132 798 129 651 129 304 129 797
Hotovost a kratkodobé cenné papiry 26 640 36 609 10 892 40324 8413 29210 27084 48007 64 445 94 682
Zasoby 33480 55 009 53931 50235 51681 46513 45582 44671 43777 42902
Pohleddvky 148 521 218674 87081 70572 77 288 71636 69 743 67 090 70272 66 519
Ostatni aktiva 13674 17018 22 869 23214 23678 24152 24 635 25128 25 630 23 580
Kratkodoby dluh 41965 61912 37 868 29053 29994 29694 29397 29 103 28812 28524
Obchodni zévazky 88176 101 238 62137 53783 52926 48 486 46998 44914 44 447 44 465
Rezervy 130034 159 862 209 328 232817 208218 214 842 221853 229212 236 885 244 840
Ostatni zavazky 665 851 385217 141307 128 480 106 542 109 868 114327 117 950 122 752 128 081
Investovany kapital 257 055 399 151 375125 456 960 478373 513321 541173 564 089 588 712 615 626
Celkova aktiva 1183081 1107380 825765 901 093 876 053 916 210 953748 985268 1021608 1061537
CASH FLOW
Zisk pred zdanénim 13 426 99 623 79016 83 440 68373 46 842 46 223 40131 37588 38425
Odpisy 31628 32757 35336 41709 55578 52925 51247 54703 54 482 54 189
Amortizace jaderného paliva 4110 3907 3655 3767 4003 4083 4165 4248 4333 4420
Ostatni nepen&zni operace 14732 98 839 35952 1551 -3067 7412 6318 5760 5421 5184
Zména pracovniho kapitélu 32312 -224255 44377 45013 -1780 -10 122 -18 565 6 802 831 10339
Placené dané -3550 -5 409 -60313 -49 594 -50 009 -10 329 9222 -8006 -7 499 7301
Cisté placené droky -4051 -397 147 -1701 -3990 -4 683 -4 289 -3837 3517 3273
Piijaté dividendy 13 27 33 250 50 50 50 50 50 50
Provozni cash flow 59 156 5092 138203 124 435 69 158 86179 75927 99 851 91688 102 033
Cash flow z investiéni aktivity 7118 -36 712 -46 691 -76 653 -55 000 -70 000 -70 000 -70 000 -70 000 -70 000
Placené dividendy -27 963 -25 649 -77 408 -28 410 -25 286 -22 058 -29 589 -29 589 -25 824 -24210
Cashflow s finangni aktivity 31462 41589  -117229 -18 350 -46 069 4618 -8 054 -8928 -5 250 -1796
Zména v hotovosti 20576 9969 25717 29432 31911 20797 2126 20923 16 439 30237

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

2021 2022 2023 2024 e2025 e2026 e2027 e2028 e2029 e2030
POMERY (%)
EBITDA marze 27,8 45,6 36,7 39,9 41,3 37,2 37,1 38,0 37,5 37,7
Provozni marze 7,1 35,3 24,8 27,1 24,2 19,5 19,6 18,4 17,7 18,1
Hruba marze 59 34,5 23,2 24,2 20,6 15,5 15,8 14,4 13,6 13,9
Cista marze (upr.) 9,8 27,2 10,2 9,2 8,3 12,4 12,8 11,7 11,0 11,3
Urokové kryti (x) 4,3 84,3 4225,6 30,7 20,2 12,6 13,3 13,4 13,9 15,2
Cisty zisk / vlastni kapital (x) 0,7 0,6 0,6 0,9 1,1 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0
Cist? dluh / EBITDA (x) 1,8 1,3 1,3 1,5 1,9 2,3 2,6 2,6 2,7 2,6
ROE 11,3 37,3 13,8 13,2 11,6 15,2 14,5 12,3 11,4 11,4
ROA 2,4 6,8 3,6 3,7 3,1 4,2 4,0 3,4 3,0 3,0
ROCE 7,3 23,9 9,0 7,6 5,9 7,6 7,1 5,9 5,3 5,2
Dividendovy vyplatni pomér 122,7 115,8 99,5 80,6 79,5 79,6 78,7 79,0 79,4 79,5
UDAJE NA AKCII (CZK)
Cisty zisk (upr.) 41,6 145,7 64,5 59,1 51,5 69,9 69,6 60,4 56,6 57,9
Vlastni kapital 300,7 482,2 453,6 443,3 445,9 473,7 488,3 493,7 502,3 515,2
Volny cash flow 128,3 -222,3 134,5 128,7 65,7 50,6 29,7 74,6 59,8 79,4
Hruba dividenda 52,0 48,0 145,0 52,0 47,0 41,0 55,0 55,0 48,0 45,0
TRZNi OCENENI
P/E (x) 19,9 53 14,9 16,2 21,0 15,4 15,5 17,9 19,1 18,7
Price/Operating cash flow (x) 6,6 38,0 2,6 2,9 4,7 5,7 6,5 5,2 5,7 5,2
Price/free cash flow (x) 6,4 -3,5 7,1 7,4 16,4 21,3 36,4 14,5 18,1 13,6
Price/book value (x) 2,8 1,6 2,1 2,2 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1
Price/sales (x) 1,9 1,4 1,5 1,5 1,7 1,9 2,0 2,1 2,1 2,1
Dividendovy vynos (%) 6,3 6,2 15,1 5,4 4,4 3,8 5,1 5,1 4,4 4,2
EV/revenues (x) 2,4 2,0 2,0 2,1 2,6 2,8 3,0 3,1 3,2 3,1
EV/EBITDA (x) 8,8 4,4 5,4 53 6,2 7,6 8,0 8,2 8,5 8,3
EV/IC (x) 2,2 1,5 1,8 1,6 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5 1,4

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni 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 investi¢ni néstroje 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
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dot&ené spole€nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktd podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spoleénosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich tokl
(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 &isté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésicl. Komeréni banka pouZziva tfi stupné investi¢nich doporuéenf: koupit, drZet a prodat. Doporucent je stanoveno na obdobf
tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni 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 doporuceni. Cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou tak nemusi automaticky znamenat doporuéeni
»koupit“ pro dal§ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuéeni. Ocenovaci metody a kli¢ové
faktory pro uréeni doporucéeni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiili platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikll Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (5 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Koupit
80%

Drzet
0%

Vrevizi
0%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuéeni KB Equity Research pro 12mési¢ni horizont

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

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

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

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijmU z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuéeni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vys$e v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporuéeni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmeétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

-« Colt CZ MONETA Philip Morri

CEZ ° Group Kofola o I |pv orris Avast 02 CR

SE Money Bank CR
Ptehled poslednich doporuceni k titulim jednotlivych emitentt
Doporuceni prodat koupit koupit koupit koupit konec konec
Cilova cena 1079 CzZK 893 CZK 557 CZK 143,3 CZK 19 527 CZK pokryvani pokryvani
Datum 23.02.2026 14.07.2025 04.12.2025 16.01.2025 18.09.2025 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 1169 CZK 738 CZK 480 CZK 128,8 CZK 18 000 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investi¢ni horizont 12 mésicl 12 mésict 12 mésict 12 mésict 12 mésicl
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota
Pfehled doporuceni
Doporuceni drzet koupit koupit Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena 923 CZK 921 CZK 402 CzZK V revizi 17 041 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 15.11.2024 09.02.2024 03.09.2024 25.07.2024 21.03.2024 11.02.2021 26.03.2021
Doporuceni koupit koupit koupit koupit drzet koupit koupit
Cilova cena 1034 CZK 652 CZK 313 CZK 102,8 CzZK 18 349 CzK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.09.2023 16.12.2022 29.05.2023 19.10.2023 03.03.2023 30.08.2019 08.01.2020
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit v revizi koupit
Cilova cena 1393 CZK 645 CZK 381 CZK 104,6 CZK 18 183 CZK Vv revizi 298 CZK
Datum 07.06.2022 17.01.2022 12.05.2022 05.09.2022 11.02.2022 14.08.2019 12.12.2018
Doporuceni Vv revizi Vv revizi Vv revizi koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi Vv revizi Vv revizi 109,7 CZK 16 512 CzZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.05.2022 31.03.2021 15.02.2022 31.08.2021 20.11.2020 15.06.2018 18.08.2017
DFCF DDM

Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF ERM DDM DFCF DFCF DDM
Cetnost doporucenf 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né
PF¥imy ¢i nepfimy podil emitenta na

n n n n n n n
zékladnim kapitalu KB vy&i nes 5% € € ¢ ¢ € € €
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo s
ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Primy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim

. , sy ne ne ne ne ne ne ne

kapitadlu emitenta vyssi nez 0,5 %
PFrimy ¢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 Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP prislusSného emitenta za ne ano ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésicl

Smluvni vztahy pro poskytovani

investi¢nich sluzeb mezi KB a pfislusSnym

emitentem
Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusnym
emitentem

KB market making pro tituly pfislusného

emitenta

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

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, Komercni banka
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