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Rekordni ceny elektfiny pozitivhé ovlivni hospodareni

Koupit

Cena 10.12.21
12mcil

Pot. rlst ceny
Dividenda

Celkovy vynos

801 CZK
905 CZK
13,1 %
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

Investiéni doporuéeni: Pro akcie spoleénosti CEZ vyddavame novou cilovou cenu 905 CZK
a potvrzujeme doporuéeni Koupit, které zlistava tak beze zmény. Pfedchazejici cilova cena
byla 621 CZK.

Vzhledem k velké inflaci cen energetickych komodit do$lo k vyznamnému rdstu ceny
elektfiny. To by mélo pozitivné ovlivnit hospodareni CEZu zejména od roku 2023. Nicméné
vzhledem k prudkému narlstu cen by mél byt vliv patrny jiz i ve vysledcich pfistiho roku.
Pozitivni pro cenu elekifiny je také planované uzavirani klasickych emisnich elektraren
v Evropé. Velkou vyhodou CEZu je, Ze produkuje vice nez polovinu elektfiny z bezemisnich
jadernych elektraren. To v kombinaci s ekologizaci svych panevnich elektraren znamena
docela nizkou emisni intenzitu CEZu a v obdobi vysokého rlistu ceny emisnich povolenek
nespornou konkurenéni vyhodu. Predpokladame vyuziti jadernych elektraren v maximalni
mozné mife s minimem odstavek pouze na doplfovani paliva a standardni udrzbu. Investice
by mély sméfovat predevS§im do obnovitelnych zdrojd, transformace emisni vyroby na
nizkoemisni, distribuce a rozvoje ESCO sluzeb.

CEZ ma velmi atraktivni dividendovou politiku. Mezi své akcionare distribuuje az 100 %
upraveného cCistého zisku. Navic, stejné jako letos, bude i vyplata v pfistim roce vyvySena
o prostfedky z prodeje, tentokrate bulharskych aktiv.

Ocenéni akcii jsme provedli na zakladé modelu diskontovaného volného cash flow. Fair
value jsme odhadli na urovni 854 CZK, cilova cena je pak stanovena o 6 % vyse na 905 CZK
kvuli sektorovému doporuéeni Nadvazit a atraktivité spole¢nosti. Akcie je obchodovana na
nasobcich 2022 P/E 17,3x vs. zapadoevropské utility 13,6x (cela Evropa 12,6x), 2022
EV/EBITDA 8,5x vs. 8,5x (7,9x) s dividendovym vynosem 5,5 % vs. 4,6 % (4,2 %).

Hlavni rizika: Mezi hlavni rizika jasné patfi disponibilita vyrobnich zdrojl, zejména jadernych
elektraren, kde jsou nejvy$si marze. Dale to pak je riziko poklesu ceny elektfiny. Vzhledem
k predprodejdm na pfisti roky by se na hospodareni neprojevilo okamzité, ale se zpozdénim.
Nicméné my v nami sledovaném horizontu pokles cen elektfiny neotekavame. Naopak, méla
by se drzet na vysokych urovnich. Ve srovnani s cenami poslednich let by se mélo jednat

o rekordni ceny.

Finanéni data 2019 2020f 2021f 2022f Pomérové ukazatele 2019 2020f 2021f 2022f
Vynosy (mld. CZK) 206,2 214,6 216,4 2255 P/E(x) 14,4 12,5 13,7 12,7
EBITDA marze 29,2 29,8 28,3 27,9 Price/free cash flow 28,3 151 8,4 15,5
Cisty zisk (mld. CZK) 14,5 22,5 20,6 22,2 Dividendovy vynos (%) 4,7 6,3 7,8 7,2
Zisk na akcii (CZK) 35,3 43,1 39,5 42,4 Price/book value (x) 1,1 1,1 1,1 1,1
Dividenda na akcii (CZK) 24,0 34,0 42,0 39,0 P/S(x) 1,3 1,3 1,3 1,3
Urokové kryti (x) 3,6 7.1 7,2 8,6 EV/S (x) 2,1 2,1 2,1 2,0
Vyplatni pomér (%) 98,6 96,8 98,0 99,4 EV/EBITDA (x) 7,3 71 7,3 7,2
Cisty dluh / vI. kapital (x) 0,6 0,6 0,6 0,6 EV/IC (x) 1,1 1,1 1,1 1,1

Océekavané udalosti: Vysledky CEZu za cely rok 2021 by mély byt zvefejnény v breznu 2022.

Bohumil Trampota
e (420) 222 008 560

bohumil_trampota@kb.cz

Datum a ¢as dokonc¢eni publikace: 10. prosince 2021, 10:16
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Zakladni prehled o spoleénosti

Silné stranky Slabé stranky
® Silné postaveni spole¢nosti v ramci celé Evropy ® Vliv statu a politickych rozhodnuti na hospodareni spole¢nosti
|

Vertikalni integrace pfi celém procesu vyroby elektfiny az po jeji | ™ Méné efektivni provoz nékterych uhelnych elektraren
distribuci

. ® Prisna statni regulace vyrobniho i distribué¢niho procesu
Siroké portfolio vyrobnich zdrojd

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

® Nizka emisni intenzita

Prilezitosti Hrozby

® Dividendova politika s vyhledem mimoradné vyplaty ® Vystavba nového jaderného bloku bez statnich garanci

® Dotace z Modernizac¢niho fondu na investice do OZE ® Nizsi podpora vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojl

® Rostouci ceny emisnich povolenek s pozitivnim dopadem na ® VysSi potieba emisnich povolenek v pfipadé vypadku vyroby
ziskovost firmy diky o¢ekdvanému poklesu jejich potfeby z bezemisnich zdrojd

® Zavirani jadernych a uhelnych elektraren v zapadni Evropé ® Pripadné sektorové dané ¢i jina forma odvodu do statniho

rozpo¢tu nebo specializovaného fondu

Trzby podle segmentt (2020) EBITDA podle segmentt (2020) Trzby podle region( (2020)
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10. prosince 2021 | 2



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

Rekordni ceny plynu vzhledem
k nejistoté dodavek.

Emisni povoleny na historickych
maximech.

Také cena uhli podstatné vzrostla.

Odklon od klasickych elektraren.

Trendy v sektoru

Ceny silové elektriny

Ceny silové elektfiny vtomto roce doslova vystrelily nahoru a snadno prekonaly historicka
maxima. Na za¢atku roku se elektfina obchodovala na 50 EUR / MWh. Nyni je cena na zhruba
180 EUR, to znamena asi +260 % narUst od zadatku roku. K prudkém narlstu doslo v druhé
poloviné roku. Nikoho neprekvapi, ze dlvodem je dramaticky vzestup cen energetickych
komodit. Zejména plyn, ale také emisni povolenky a uhli. Samoziejmé nepomaha probihajici
odstavovani konvencénich, zejména jadernych elektraren, nejen v Némecku. Zde si kazdy klade
otazku, jestli se odstavenou kapacitu podati plnohodnotné nahradit a ¢im.

Poklud jde o vyhled, futures kontrakty naznacuiji, Ze v dalSich letech by méla cena klesnou blize
k 80 EUR / MWh.

Plyn

Cena plynu vzrostla od za¢atku roku o 400 % na 92 EUR / MWh z 19 EUR. V fijnu dokonce
prekonala 120 EUR, nasledné doslo ke korekci na dnesni kotace. Rust zacal zhruba v pololeti.
Na cenu na plynu méla vliv lofiska del$i zima. Zasobniky tak nebyly naplnény tak jako pred
rokem. Ale hlavnim ddvodem je otaznik nad dodavkami pfed stavajici zimni sezénou. Podle
futures kontraktll by se méla cena plynu postupné klesnou zpatky k 20 EUR.

Emisni povolenky

Nyni se cena povolenky pohybuje na historickych maximech nad 80 EUR/t oproti 30 EUR na
zaGatku roku. To znamend rlst o asi 170 %. Za tim je velky rlst poptavky spojeny
s ekonomickym ozZivenim po lockdownu kvdli pandemii. To ve spojeni s nizsi nabidkou a jisté i
za prispéni investorl spekulujicich na rist znamenalo souc¢asny vzestup. Urcité také nepomohly

Pfipominame, Zze systém obchodovani s emisnimi povolenkami je politicky projekt, ktery mél
slouzit k ochrané Zivotniho prostredi. Kvili vysokému prebytku zacala v roce 2019 fungovat
tzv. rezerva trzni stability (MSR), ktera prebytek povolenek reguluje.

Uhli

Na zacatku roku stédlo uhli 70 USD/t. Na zac¢atku fijna se cena dostala az k 190 USD/t,
nasledovala korekce na 106 USD. V relativnim srovnani to od za¢atku roku znamena ve srovnani
s ostatnimi zminénymi komoditami zdraZeni o ,mirnych“ +50 %. Dlvodem je vysoka poptavka
pramenici v Cing, ktera z politickych ddivod( prestala odebirat uhli z Austrdlie.

Uzavirani elektraren

Nejen v Némecku probiha uzavirani klasickych uhelnych a jadernych elektraren. Némecko zavire
na konci pfistiho roku svou posledni jadernou elektrarnu. A nova vlada, ve které maiji zastoupeni
Zeleni, planuje ukongit vyrobu z uhli jiz v roce 2030. To je podstatny rozdil proti roku 2038, se
kterym pocital kabinet A. Merkelové. Vypadek vykonu by mély nahradit obnovitelné zdroje,
pravdépodobné v kombinaci s plynovymi elektrarnami. V lofiském roce generovaly obnovitelné
zdroje 50,5 % elektfiny. Nicméné v prvni poloviné tohoto roku klesla vyroba obnovitelnych
zdrojd na 44 %.

Potencialni nedostatek stabilnich zdrojli je jednim z divodu rdstu cen elektfiny. Obnovitelné

zdroje svou podstatou nemusi byt schopny plné kompenzovat sniZzeni kapacity konvenénich
zdrojU.
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Cena elektfiny (€/MWh), CO (€/MWh), uhli (USD/t) a plynu (€/MWh)
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Cena akcii CEZ zaostava za Hospodareni CEZu reaguje na riist respektive na zménu ceny elektfiny se zpozdénim. Je to

vyvojem ceny elektriny. dano politikou spoleénosti predprodavat elektfinu dopfedu na dalSi roky. Akcie spole¢nosti
historicky viceméné korelovaly s vyvojem cen silové elektfiny. V posledni dobé je patrna urcita
divergence, zejména v poslednich tfech letech. V roce 2019 a 2020 to bylo kvdli nejistoté
plynouci z planované dostavby nového jaderného zdroje. Vystavba jadra by ale neméla mit na
CEZ negativni vliv, jak popisujeme nize v textu. A v tomto roce doslo k prudkému rlistu cen
elektiny, na ktery akcie CEZu nereagovaly. Dilvodem je zarovef rlist energetickych surovin,
emisnich povolenek, uhli a hlavné plynu.

Vyvoj akcii CEZ vs. ceny elektiiny v Némecku
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Projekce pro tento rok se opét
zvysily. Cil na EBITDA je
59-60 mld. CZK a cisty zisk
19-21 mid. CZK.

Letos dokongil CEZ prodej
rumunskych i bulharskych aktiv.

Prodej polskych aktiv
v nedohlednu.

Hospodareni spole¢nosti

Letosni rok

Pokazdé v tomto roce, kdy CEZ reportoval kvartalni vysledky, doslo také na zvy$eni celorodnich
cild. Naposledy se tak stalo 9. listopadu. Zisk na Urovni EBITDA by nové mél byt v rozmezi
59-60 mid. CZK (oproti pfedchozim 58-60 mlid. CZK). Co se tyka Cistého zisku, spole¢nost by
podle svych o¢ekavani méla dodat 19-21 mid. CZK (oproti plivodné uvadénym 18-20 mid. CZK).
Ddavody pro navysSeni projekce jsou hlavné vys$si zisk z obchodovani s komoditami a vratka dané
souvisejici s darovaci dani na emisni povolenky, ktera ovlivni pouze Cisty zisk. NejvétSim rizikem
pro hospodafeni je podle naseho nazoru disponibilita vyrobnich zdroji nicméné
predpokladame, ze CEZ své cile spini.

V nasich odhadech ¢ekame EBITDA u horni hranice cile CEZu na Grovni 59,9 mid. CZK.
U Cistého zisku pak nase projekce pocitaji s 21,4 mld. CZK, coz je mirné nad vySsi hranici cile
spole¢nosti. Celkové trzby by pak mély byt 214,9 mid. CZK. Objem vyroby elektfiny by mél letos
klesnout na 55,7 TWh z 60,9 TWh. Za poklesem je jednak prodej rumunského vétrného parku,
tzn. pokles vyroby z obnovitelnych zdroj. U uhli je to prodejem a ukonéenim provozu nékterych
elektraren. U plynu pak vysoké ceny jak plynu, tak emisnich povolenek. To bohuzel nebude moci
kompenzovat vys$Si vyroba v jadernych elektrarnach. V meziroénim srovndni budou vysSSi
realizaCni ceny elektfiny. Ty by se mély vySplhat na 52 EUR/MWh pro rok 2021 z 45,5 EUR
v 2020. U segmentu distribuce odhadujeme mirny pokles distribuovaného a prodaného objemu
elektfiny koncovym zakaznikdim. NiZ$i bude také sektor tézby kvili niz$i produkci zejména
vlastnich uhelnych elektraren.

Odhady KB vysledkii CEZ za rok 2021

mid. Ké 2020 2021 (odhad KB) zména
Trzby 213,7 214,9 0,5 %
EBITDA 64,8 59,9 -7,5 %
Provozni zisk 12,6 19,0 50,6 %
Cisty zisk 5,5 8,7 59,4 %
Upraveny Cisty zisk 22,8 21,4 -6,2 %

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Divestice rumunskych a bulharskych aktiv

Na konci prvniho étvrtleti se CEZu podarilo dokonéit prodej rumunskych aktiv. Jednalo se
o vétrné parky Fantanele a Cogealac a prodejni a distribuéni spole¢nost. Pfipomindme, Ze asi
tretina z téchto prostredkd byla vyplacena akcionarim nad ramec standardni dividendy.

K prodeji bulharskych aktiv (distribuce a prodej) doslo na konci Eervence. Prodejni cena dosahla
335 mil. EUR, coz odpovida 8,6 mid. CZK nebo 16 CZK na jednu akcii. O¢ekavame, stejné jako
v piipadé Rumunska, ze &ast vynos vyplati CEZ akcionai{im. Podrobnéji se k dividendovému
vyhledu vratime dale v textu..

Kromé aktiv na Balkané se CEZ snazi prodat i polské teplarny. BohuZel kvili nizkym nabidnutym
cenam byl prodej zastaven a CEZ bude vyrobni zdroje provozovat dale.

Mnoho let se prodavaji se také turecké operace, ale i vtomto pfipadé bez uspéchu.
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Pfipadnou stavbu nového
jaderného bloku by mél ze 100 %
financovat stat.

Zvyseni vyroby z obnovitelnych
zdroju a jaderné elektfiny. Pokles
vyroby z uhli.

Vystavba nového jaderného bloku

Nejistota spojena s vystavbou nového jaderného bloku méla v poslednich trech letech negativni
vliv na obchodovani s akciemi CEZu. Nové jaderné bloky by mél ze 100 % financovat stat.
Tim se tento mrak nejistoty rozplynul.

Rozhodnuti o stavbé nového jaderného bloku by méla ucinit az nova vlada, ktera se nyni tvofi.
Tendru, ktery se ziejmé vypiSe pristi rok, by se mély Ucastnit tfi zajemci: francouzska EdF,
kanadsky Westinghouse a korejska firma KHNP. VSichni tyto firmy dostaly bezpec¢nostni
dotaznik, ktery vyplnény vratily v listopadu. Nyni je tfeba je vyhodnotit a o dalSim osudu
rozhodne vlada. Pfedpokladame, ze cely projekt musi schvalit také EU.

Pokud Kk realizaci tohoto gigantického projektu dojde, rozdélili bychom ho na dvé ¢asti,
1/ administrativni, kdy je tfeba vyfeSit veskeré papirovani, a 2/ samotnou realizaci stavby. Obé
by mély trvat kolem deseti let. Prvni, administrativni, ¢ast by mohla skon¢it kolem roku 2029.
Konstrukéni faze a jeji dokonceni se predpoklada kolem roku 2036. Pripominame, ze veSkeré
soucasné stavby novych jadernych blokl se hodné prodluzuji a nékolikandasobné prodraZuiji.
Uvedené terminy se nam zdaji opravdu velmi optimistické. S prvni fazi jsou spojené minimalni
kapitalové investice. S fyzickou realizaci stavby, ktera by méla zacit za témér 10 let, se ale
investi¢ni naklady raketoveé zvysi.

Pokud se vibec zacne, tak se béhem prvni administrativni faze nékolikrat zméni vlada. Jak a
jestli k postaveni nového bloku dojde, neumime odhadnout. Nicméné by ho mél cely financovat
stat. Takze hrozba, Ze by se na tomto velmi rizikovém projektu podilel sam CEZ, pominula.
Pokud by se skuteéné podafilo novy nuklearni blok postavit, poskytl by CEZ své know-how a
blok by provozoval. Za to by samozifejmé dostdval management fee.

Dlouhodobé odhady

Zésadni podil na vyrobé elektfiny CEZu budou mit stavajici jaderné elektrarny. O&ekavame co
nejkratSi odstavky na nezbytné Ukony (vymeéna paliva, pravidelné kontroly/opravy). Vyroba by
méla dosahnout az 32,0 TWh v roce 2025 z letosSnich o¢ekavanych 30,5 TWh. S rozsifenim
portfolia jadernych elektraren nepoditame. Co se tyka emisnich zdrojd, zejména vyroby z uhli,
tato produkce by méla postupné klesat. Instalovana kapacita uhelnych elektraren se snizi
na 3,0 GW vroce 2025 a 2,2 GW vroce 2030 z4,8 GW v 2020. Fungovat by mély jen
modernizované elektrarny v Prunéfové, TuSimicich a Ledvicich. Odstavovat se budou
nerekonstruované zdroje bez dostupnosti uhli z vlastnich Severoceskych dold. Od roku 2038 by
neméla byt v provozu Zadna uhelnd elektrarna. Instalovany vykon plynové elektrarny v
Poceradech, ktera je relativné nova, otekdvame beze zmén okolo 1 GW. Vyroba z obnovitelnych
zdroji v tomto roce podstatné klesne. A to vzhledem k prodeji rumunského vétrného parku ke
konci prvniho ¢tvrtleti. Postupné by ale opét méla vzrist. Rozvoj OZE budou také podporovat
dotace z Moderniza¢niho fondu. Z 2,2 GW instalovaného vykonu v roce 2020 by kapacita méla
vzrist na 3,7 GW v roce 2025.
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Strmy rast cen elektfiny bude mit
pozitivni vliv na hospodareni.

Zisk EBITDA mifi nad
70 mid. CZK.

L
Vyroba elektfiny CEZ (TWh) Planovany vyvoj mixu vyrobni kapacity (GW)
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Jadro  mHn&dé uhli Cerné uhli  mPlyn OZE
Jadro mUhli Plyn = Obnovitelni zdroje
Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CEZ

Realiza¢ni ceny elektfiny porostou

Jak je vidét na grafu na str. 4, od zac¢atku leto$niho roku cena elektfiny prudce roste. Ddvodem
je rAst cen energetickych komodit, emisnich povoleneky, uhli ale hlavné plynu. Na za¢atku roku
se elektfina obchodovala na burze za asi 51 EUR nyni je to kolem 180 EUR. Vzhledem k tomu,
7e CEZ prodava elektiinu dopredu, zejména na nejblizsi dva roky, mél by se jeji cenovy riist
projevit na hospodareni spole¢nosti az v roce 2023. Nicméné kvUli velkému cenovému narlstu
bude pozitivni vliv patrny jiz v pfi§tim roce. Cena futures kontraktd na dalsi roky ale postupné
klesa z 180 EUR pro 2022 na 90 EUR pro 2025.

Leto$ni produkei elektfiny prodaval CEZ zas cca 52 EUR za MWh. PFidti rok Sekame rdst
occa30 % na 69 EUR. Prodejni cenu zajisténé dodavky elektfiny (base load) odhadujeme
v nasledujicich letech na asi 70 EUR/MWh. Nicméné celkova primérna cena bude vy$si.
Bude také zahrnovat prodej v elektriny ve Spi¢ce (peak load). Celkova cena elektfiny by se
tak mohla dostat az k hranici 80 EUR nebo dokonce nad ni. Na pravém dolnim grafu je vidét
zajisténa cena, nami odhadovana cena a cena na pfristi roky (forward).

Rozsah zajisténi prodejl a priimérné ceny Ocekavané vyssi realizaéni ceny (EUR/MWh)
100% 150 150 130
79% 9
@ 80% 1203 120
= 49% 21% 4% % 85
S 60% 702 eog 691 704 0F 0 e 70 70 73 69 71 70
S i S 58
« 54 54, 56,
S 40% | g 60 = 60 22
0 m
2 520 541 543 561 58,4 S
= ono b3
S 20% 30 S 30
H
0% 02 0
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Podil zajisténé produkce Cena elektfiny (forward, EUR/MWh)
Zajisténa cena Zajisténa cena
e OCekavana cena (KB) m Ocekavana cena (KB)
Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CEZ, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni

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

Prognézy vysledkl hospodareni

Ve sledovaném obdobi predpokladame, Ze trzby porostou ve sledovaném obdobi (2021-2025)
prdmérnym ro¢nim tempem 3,3 %. Z213,8 mld. CZK reportovanych v roce 2020 by mély
dosahnout 244,6 v roce 2025.

EBITDA v roce 2020 byla téméf 65 mid. CZK. Letos tento ukazatel odhadujeme na 60 mid. CZK.
Za poklesem stoji prodej bulharskych a zejména rumunskych aktiv. V naSich projekcich
odhadujeme pramérny rdst 0 5,2 %. V poslednim sledovaném roce by EBITDA méla dosahnout
73,4 mid. CZK. Projekce managementu na leto$ni vysledek je 59-60 mid. CZK.

Upraveny Cisty zisk by se mél v poslednim sledovaném roce vySplhat na 30,1 mid. CZK. Letos
¢ekame 21,4 mld. CZK po loniskych 22,8 mid. CZK. Pfipominame, Ze upraveny Cisty zisk slouzi
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Ke 100% vyplaté cistého zisku by
mélo dojit k distribuci prostfedku
z prodanych bulharskych aktiv.

Zadluzeni je komfortni. Nizsi
obsluha dluhu je disledkem
levnéjsiho refinancovani.

jako zakladna pro vypocet dividendy. Rostouci hospodareni znamena rostouci dividendu, viz
nize.

Odhady vysledkt CEZ (mld. K&)

275 50
220 40
165 30
110 20

[6)]
@]
-

0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby  =sssm EBITDA Cisty zisk  em@umEBITDA marze (%, prava osa)

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dividendova politika

Soucasny dividendovy vyplatni pomér je  Qgekavana vyplata dividendy na akcii (CZK)
80az 100 % Cistého zisku upraveného ~
o jednorazové Vvlivy. Letos vyplati CEZ

48

52 54 55
44 45
52 CZK na jednu akcii. To odpovida 100 % 2
konsolidovaného ¢&istého zisku upraveného > ot
o mimoradné vlivy plus ¢ast fondu z prodeje 24
rumunskych aktiv (cca 42 + 10 CZK). 2 I
Dividenda v pfistim roce, tzn. ze zisku tohoto 0

roku, bude také navySena o vyplatu 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
prostiedkil z prodeje, tentokrate bulharskych = Radnd dividenda na alcl

aktiv. Odhadujeme, Ze celkova dividenda by
mohla byt 44 CZK (39 + 5 CZK). To by odpovidalo hrubému vynosu zhruba 5,5 %. Vzhledem
k oéekavanému rlistu hospodareni a silné schopnosti tvorby hotovosti predpokladame, ze CEZ
bude schopen vyplacet podil na zisku vySSi nez 50 CZK. To by mélo znamenat hruby
dividendovy vynos kolem 7 %.

-

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Kromé pfistiho roku, kdy dojde k mimoradné vyplaté z prodeje bulharskych aktiv, s dalsi extra
dividendou nepoditdme. Je pravda, e CEZ proddva nebo prodaval také polska aktiva, ale
soutéz byla zruSena. Dlouhodobé se také nedafi prodat turecké operace.

Zadluzeni

Cilem CEZu je drzet zadluZeni pod hranici 3,0x (Sisty dluh k zisku EBITDA). Podle prognéz
managementu by vroce 2025 méla dosahnout 2,5x a vroce 2030 3,0x. V prvnich deviti
mésicich tohoto roku je zadluZzenost 2,1x a drzi se tedy pohodIné v cileném rozpéti.

V nasleduijicich letech &eka CEZ refinancovani dluhu v adu cca 40 mid. CZK. To by se mohlo
projevit na poklesu Urokovych nakladd. Zatimco vroce 2020 zaplatii CEZ na Urocich
5,3 mld. CZK, v dalSich letech odhadujeme, Ze obsluha dluhu bude kolem 4,2 mid. CZK.
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—
Profil splatnosti vydanych dluhopist (mld. CZK) a mira zadluzeni
25 24
20 22
15 20
10 18
5 17
| B

2021* 2022

2023

mmmmmm Profil splatnosti diuhopist

2024

ZadluZeni (prava osa)

2025

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * 541 mil. EUR (cca 14 mid. CZK) bylo splaceno 19. fijna
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

CEZ se obchoduje smigené viii
sektoru. Vymyka se vysoka
dividenda.

Sektorové srovnani

Ocenéni

Sektorové srovnani

Soudasné trzni ocenéni akcii CEZ jsme porovnali s vyvojem jeho konkurentd v zapadni i stredni
Evropé. Z nasledujici tabulky je patrné, ze ocenéni je mnohem bliz§i ocenéni spole¢nostem
v zdpadni Evropé. Nasobky P/E a EV/EBITDA jsou smiSené. U forwardovych ukazateld se
obchoduje s mirnou slevou vic¢i svym konkurentdm. Navic nabizi vysoky dividendovy vynos,
ktery je podstatné vyssi, nez je v sektoru obvyklé.

EV/

EV/ EV/ EV/ EV/  Diw. Div.
Sales EBITDA EBITDA EBITDA vynos vynos
2023 akt. 2022 2023 akt. 2022

Sales
2022

CEZ (odhad KB)

CEZ (konsensus)

EDP - Energias de Portugal SA
E.ON SE

Electricite de France SA
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 stfedni Evropa
SEKTOROVY MEDIAN

CEZ vs. sektor (konsensus)
CEZ vs. sektor (odhad KB)

20,2 17,3 14,8 2,0 1,8 2,4 2,3 9,5 8,5 7,9 51 5,5 5,7
n/a 24,5 17,4 2,0 2,1 2,7 26 159 9,5 8,4 51 6,5 6,5
20,0 23,2 20,6 1,4 n/a 2,8 2,6 10,1 10,3 9,6 3,9 4,4 5,4
7,7 12,7 12,5 0,4 n/a 0,9 0,9 6,8 7,7 7,8 4,2 4,4 4,6

7,1 9,3 8,4 0,5 n/a 1,2 1,1 51 4,8 4,3 5,8 5,6 8,2

15,6 12,5 12,2 0,9 n/a 1,5 15 7,9 7,6 7,3 6,0 6,9 6,6
30,3 12,3 11,9 0,9 1,0 2,3 2,2 11,8 9,2 8,8 5,9 5,7 6,0

n/a 10,9 10,5 0,5 n/a 1,0 1,0 7,7 5,6 55 4,1 7,2 8,0
22,6 18,4 18,3 2,1 n/a 2,4 2,3 9,8 8,2 8,5 n/a 1,9 1,9
87,4 14,6 16,9 0,3 0,3 0,5 0,4 n/a 8,8 9,5 4,1 4,2 4,6
19,0 17,2 15,4 1,7 n/a 3,3 3,1 11,9 11,2 10,3 5,7 4,7 51

n/a 18,9 18,6 1,4 n/a 1,9 19 12,8 9,3 8,8 0,9 2,6 2,8
459 44,0 311 13,6 n/a 11,5 94 255 23,8 17,8 n/a 13 1,8
20,8 13,6 14,0 0,9 0,6 1,7 17 9,8 8,5 8,6 4,9 4,6 4,8

39 4,8 13,3 0,3 0,4 0,4 0,4 2,1 2,1 2,9 0,0 0,0 0,0

2,7 n/a n/a 0,2 n/a n/a n/a 3,4 n/a n/a n/a 0,0 0,0
n/a 2,8 3,5 0,2 0,2 0,3 03 116 1,7 1,9 0,0 0,0 0,0
n/a 4,7 5,5 0,2 0,2 0,8 0,7 53,8 4,1 4,8 0,0 0,0 0,0
3,3 4,7 5,5 0,2 0,2 0,4 0,4 7,5 2,1 2,9 0,0 0,0 0,0

190 126 12,9 0,5 0,3 13 13 9,9 7,9 81 4,1 4,2 4,6
94% 34% 284% 616% 103%  100% 60% 19% 3%  23%  54%  42%
7% 37% 14% 284% 519% 76% 81% -4% 7% -3% 23% 30% 25%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pro ocenéni spolecnosti jsme
pouzili model DCF a stanovili jsme
cilovou cenu na 905 CZK na akcii.

Cilova cena

Pro urceni fair value (vnitfni hodnoty) akcii spole¢nosti jsme pouzili model diskontovaného
volného cash flow do roku 2025, jehoz hlavni parametry a vystupy ukazuje tabulka na nasledujici
strané. Na zakladé naseho modelu odhadujeme fair value akcii spole¢nosti na 854 CZK na akcii.
Pro ur€eni cilové ceny zohledfiujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 % az
+10 %, takze cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 az 130 % fair value.

m Sektorova atraktivita (+3 %): Nase materfska spolecnost Société Générale doporucuje
nadvazit sektor utilit jako defensivni segment a vzhledem k zajimavému dividendovému vynosu.’
Ponechavame tento faktor na +3 %.

m Atraktivita spole¢nosti (+3 %): Akcie nabizi zajimavy dividendovy vynos. 100% vyplatni
pomeér je dle nas udrzitelny. Pfipadna realizace nového jaderného zdroje by méla byt pIné v reZii
statu a dividendu tedy neohrozi. Dale CEZ ma jasny plan na pfemé&nu na nizkoemisni vyrobu,

! Analyza Société Générale: The Big Picture — Outlook 2022 — Feeding the bull, zvefejnéna 24. listopadu 2021 ve 14:51
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B KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

rozvoj obnovitelnych zdroji a neustdlou modernizaci svého hospodareni. Tento faktor
zvySujeme na +3 %.

= Spekulativni potencial (0 %): Akcie CEZu se obchoduji smi§ené ve srovnani se sektorem
podobnych spole€nosti. Pro pfisti roky jsou nasobky vice méné srovnatelné se
zapadoevropskymi konkurenty.

Za pomoci vyse uvedenych parametrii jsme zvysili cilovou cenu pro akcie €EZ na 905 CZK

(fair value plus 6 %). Jednim z hlavnich argumentd je pozitivni dopad rostoucich cen elektfiny
na odhadovanou ziskovost firmy a tvorbu cash flow.

Ocenéni akcii CEZ

2021 2022 2023 2024 2025 LT
Kalkulace pozadované urokové miry
bezrizikova urokova mira 2,0% 3,4% 3,1% 2,8% 2,8% 2,8%
beta 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
akciova rizikova pfirazka 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
rizikova prirazka zemé 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
naklady vlastniho kapitdlu 6,9% 8,2% 8,0% 7,7% 7,7% 7,7%
vahu dluhu 37,7% 36,9% 36,4% 36,6% 36,7% 36,7%
naklady dluhu (po dani) 2,5% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
WACC 5,2% 6,3% 6,1% 5,9% 5,9% 5,9%
Model diskontovanych cash flow (mid. CZK)
EBITDA 59,9 66,6 71,9 72,6 73,7
Amortizace jaderného paliva 4,2 4,3 4,3 4,4 4.4
Zaplacend dan -5,2 -7,4 -8,6 -8,8 -8,9
Zména pracovniho kapitalu a rezerv 29,5 2,3 -5,5 -2,7 -1,6
Kapitalové investice -35,0 -40,0 -40,0 -40,0 -40,0
FCFF 53,5 25,8 22,0 25,4 27,6
price / free cash flow 8,1 16,8 19,6 17,0 15,7
Soucasna hodnota of FCFF 50,8 23,1 18,6 20,2 20,7
Soucasna hodnota FCFF do roku 2025 133,5
Soucasna hodnota FCFF po roce 2025 546,1
Cisty dluh 145,8
Rezervy (jadro, doly, skladky) 80,7
Financ¢niinvestice 3,5
Investice v joint ventures 4,1
Podil minorit 1,2
Odhad hodnoty vlastniho kapitdlu 459,5
Fair value (CZK na akcii) 854
Cilova cena (CZK na akcii) 905

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulka ukazuje citlivost nasi cilové ceny na zménu kliGovych parametrd, kterymi
jsou diskontni sazba a dlouhodoba mira rdstu v naS§em modelu.
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Citlivost cilové ceny na zménu parametri

Dlouhodoby rist

1,0%
1,5%
2,0%
2,5%
3,0%

4,9%
908
1075
1294
1618
2109

5,4%
780
908
1071
1299
1618

5,9%
678
780
905
1075
1299

6,4%
595
678
778
908
1075

6,9%
526
595
676
780
908

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

= Ceny elektiiny - Ceny akcii CEZ jsou vyrazné ovlivnény vyvojem cen elektfiny na evropskych
trzich. Vyznamné odchyleni némeckych cen elektfiny od nasich prognéz mdize zplsobit odlisny
vyvoj ziskl CEZ, neZ nyni predpokladame.

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

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

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

= Vyvoj ménovych kurzti - Pfestoze je spole¢nost proti vykyvim kurzu EUR/CZK z velké ¢asti
pfirozend zajisténa, siln&j$i nez odekavané posileni eské koruny oproti euru by pro CEZ bylo
negativni. Dopad na ceny elektfiny (€eské ceny jsou odvozeny od eurovych némeckych cen) by
mohl prevazit nad ziskem ze sniZzeni hodnoty eurového dluhu. Oslabovani turecké liry vici
americkému dolaru vede k poklesu zisku z pfidruzenych a spole¢nych podnik( a narlstu
finan¢nich zavazkd z titulu poskytnuté garance na Uvér turecké spole¢nosti AKCEZ.

m Akvizice - Pfipadné akvizice nejsou zahrnuty v naSich prognézach. Mezi hlavni mozné
dopady patii zvy$eni konsolidovanych ziski CEZ, ale i zvy$eni gistého dluhu. Velké akvizice
mohou mit pozitivni i negativni vliv na naSi cilovou cenu a doporuceni v zavislosti na
parametrech transakce.

= Darova reforma - Cas od ¢asu se objevuji navrhy politik(i na vys$&i zdanéni velkych
spole¢nosti. Dodate¢né zdanéni energetickych firem nyni na stole neni. Nicméné uvaleni
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Finanéni Gidaje CEZ

2021f 2022f 2023f 2024f
VYKAZ 2ISKU A ZTRAT
Trzby 205 092 184 486 206 192 213737 214 869 241133 243947 241478 245 185
Materialové naklady -127126  -105564  -118395  -120320 -120815  -135410 -135866  -134481  -136702
Mzdové naklady -22 086 -25620 -28 820 -30855 -30398 -31918 -32556 -33207 -33539
Ostatni ndklady -1938 -4213 -6282 -3753 -3337 -7234 -3659 -1207 -1226
EBITDA 53921 49 535 60175 64783 59915 66571 71865 72582 73717
Odpisy -29535 -29 905 -33876 -52 346 -40 956 -29436 -29286 -2899%4 -29432
Provozni zisk 25620 19759 26 429 12 585 18959 37135 42580 43588 44 285
Urokové vynosy 235 315 403 377 321 358 393 411 423
Urokové naklady -3761 -5177 -5473 -5269 -4313 -4207 -4 182 -4 157 -4132
Ostatni finanéni vynosy -1618 -1800 -1893 -1955 -2131 -2173 -2297 -2814 -2958
Ostatni finanéni naklady 2277 420 -1055 2168 204 -500 -500 -500 -400
Zisk pred zdanénim 22753 13517 18411 7906 13 040 30612 35993 36528 37218
Dar z pfijmu -379% -3017 -3911 -2438 -4324 -6122 -7199 -7 306 -7 444
Cisty zisk 18959 10 500 14 500 5468 8716 24490 28794 29222 29775
Odpisy majetku -1741 -2 600 -4.400 -17332 -12 665 -500 -500 -500 -500
Ocistény disty zisk 20700 13100 18 900 22 800 21381 24990 29294 29722 30275
ROZVAHA
Zakladni kapital 49722 50 265 50914 50954 50954 50954 50954 50954 50954
Nerozdéleny zisk 200 296 184 456 199 847 182917 163775 164 692 168 842 169135 169 444
Vlastni kapital 250018 234721 250 761 233871 214729 215 646 21979 220089 220398
Dlouhodoby dluh 132475 142 440 142 570 122102 115997 115417 114 840 114 266 113 694
Ostatni dlouhodobé zavazky 3335 31 31 34 34 34 34 34 34
Investovany kapital 385 828 377192 393362 356 007 330760 331097 334670 334389 334126
Dlouhodobd aktiva 428019 415908 428 088 410372 402 617 406 564 410003 413854 417 702
Nehmotnd dlouhodoba aktiva 26 804 31127 37429 24244 32553 34087 35622 37 156 38691
Finanéniinvestice 74 961 142 943 113332 138 768 117 758 102 555 104 194 105 863 107 561
Hotovost a kratkodobé cenné papiry 12623 7278 9755 6064 12753 16 148 15326 13039 11 864
Zasoby 18716 26 458 37682 48951 66 738 67188 70035 87659 87 150
Pohledavky 53027 73 855 67218 65 140 66574 74325 75255 74470 75 608
Ostatni aktiva 9756 9874 11070 8919 9097 9370 9651 9941 10239
Kratkodoby dluh 21832 18526 29323 29725 29428 29133 28842 28554 28268
Obchodni zavazky 48 263 63 346 66 872 73744 74140 80657 79086 75810 74 446
Rezervy 93284 92 497 110138 124709 122242 128766 135292 141819 148 349
Ostatni zavazky 74 699 155 882 104 879 118 273 151519 140585 142197 161411 163 624
Investovany kapital 385828 377192 393362 356 007 330760 331097 334670 334389 334126
Celkova aktiva 623 906 707 443 704574 702 458 708 089 710239 720086 741983 748 814
CASH FLOW
Zisk pred zdanénim 22753 13517 18411 7906 13 040 30612 35993 36528 37218
Odpisy 29305 28139 29016 28284 28291 28936 28786 28494 28932
Amortizace jaderného paliva 3725 4027 4096 4197 4239 4281 4324 4367 4411
Ostatni nepenézni operace 2565 7986 21409 19596 1132 4965 4906 4864 4729
Zména pracovniho kapitélu -5524 -10 396 -20990 21206 29399 2157 -5630 -2876 -1732
Placené dané -4207 -3327 -4136 -3748 -5196 -7357 -8650 -8779 -8944
Cisté placené droky -3286 -4777 -5023 -5307 -3992 -3850 -3790 -3746 -3709
Prijaté dividendy 481 182 148 23 23 23 23 23 23
Provozni cash flow 45812 35351 42931 72157 66 935 59767 55962 58 876 60927
Cash flow z investi¢ni aktivity -20212 -25901 -32363 -33723 -4611 -40 000 -40 000 -40 000 -40 000
Placené dividendy -17 859 -17 613 -12861 -18139 -27 858 -23572 -24644 -28930 -29 466
Cashflow s finanéni aktivity -24203 -14 795 -8091 -42125 -55 635 -16372 -16784 -21162 -22102
Zména v hotovosti 1397 -5345 2477 -3691 6689 3395 -822 -2287 -1175

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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L

Finanéni Gidaje CEZ

2017 2018 2019 2020 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f
POMERY (%)
EBITDA marze 26,3 26,9 29,2 30,3 27,9 27,6 29,5 30,1 30,1
Provozni marze 12,5 10,7 12,8 59 8,8 15,4 17,5 18,1 18,1
Hrub4 marze 11,1 7,3 8,9 3,7 6,1 12,7 14,8 15,1 15,2
Cista marze (upr.) 10,1 7,1 9,2 10,7 10,0 10,4 12,0 12,3 12,3
Urokové kryti (x) 7,3 4,1 3,6 2,6 4,7 9,6 11,2 11,6 11,9
Cisty zisk / vlastni kapital (x) 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Cisty dluh / EBITDA (x) 2,6 3,1 2,7 2,3 2,2 1,9 1,8 1,8 1,8
ROE 8,2 54 7,8 9,4 9,5 11,6 13,5 13,5 13,7
ROA 3,3 2,0 2,7 3,2 3,0 3,5 4,1 4,1 4,1
ROCE 52 3,4 4,9 6,1 6,2 7,6 8,8 8,9 9,1
Dividendovy vyplatni pomér 90,4 85,8 98,6 96,8 122,7 110,7 99,0 99,2 99,6
UDAJE NA AKCII (CZK)
Cisty zisk (upr.) 38,7 24,5 35,3 42,6 39,9 46,6 54,7 55,5 56,5
Vlastni kapital 467,9 438,7 468,7 437,2 400,8 402,5 410,3 410,8 411,4
Volny cash flow 53,9 31,2 18,0 103,8 99,8 48,1 41,2 47,5 51,5
Hruba dividenda 33,0 33,0 24,0 34,0 52,0 44,0 46,0 54,0 55,0
TRZNi OCENENI
P/E (x) 12,8 21,8 14,4 12,1 20,2 17,3 14,8 14,5 14,3
Price/Operating cash flow (x) 5,0 6,6 5,2 3,4 5,7 6,1 6,3 6,1 5,9
Price/free cash flow (x) 9,2 17,1 28,3 5,0 8,1 16,8 19,6 17,0 15,7
Price/book value (x) 1,1 1,2 1,1 1,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Price/sales (x) 1,3 1,6 1,3 1,3 2,0 1,8 1,8 1,8 1,8
Dividendovy vynos (%) 6,6 6,2 4,7 6,6 6,4 55 57 6,7 6,8
EV/revenues (x) 2,0 2,4 2,1 2,0 2,7 2,4 2,3 2,4 2,3
EV/EBITDA (x) 7,6 9,0 7,3 6,6 9,5 8,5 7,9 7,8 7,7
EV/IC (x) 1,1 1,2 1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich presnost
a Uplnost, ac¢koliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

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

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

Komer¢éni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investiCni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaruuje vykonnost budouci. Ofekavana budouci vykonnost je zaloZzena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mUZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzl s moZznym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpis(l, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmG pfi tvorbé investiGnich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojli. Hodnoceni autorll investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasild investiéni doporuceni jednotlivym emitentlim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autorll tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné
odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splfiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statll americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjSich predpisQ.

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

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

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

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

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB

V revizi
14%

Prodat
0%

Drzet
0%

Koupit
86%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

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

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

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

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy vCetné
pfijmd z mimoradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vysSe v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mize dojit k cenovym
pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od ptvodniho
doporuceni jsou mozné, ale jsou predmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporucéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Avast (':e.ska’ &z Kofola MONETA 02 CR PFNon-  Philip Morris Vienna
zbrojovka Money Bank wovens CR Insurance

Pfehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit Vv revizi koupit koupit koupit koupit konec koupit konec
Cilova cena GBp 600 Vv revizi CZK 905 CZK 367 CZK 109.7 CZK 362 pokryvani CZK16 512  pokryvani
Datum 11.02.2021 31.03.2021 10.12.2021 12.01.2021 31.08.2021 26.03.2021 15.02.2021 20.11.2020 22.11.2019
Cena v den publikace CZK 147 CZK 370 CZK 474 CZK 246 CZK 87,1 CZK 259 CZK 800 CZK 14 320 EUR 24.7
Investi¢ni horizont 12 mésica 802 12 mésica 12 mésicl 12 mésicl 12 mésica
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B. Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésict (tvrtletné)
Doporuceni koupit koupit koupit Vv revizi Vv revizi koupit Vv revizi koupit koupit
Cilova cena GBp 466 CZK 357 CZK 621 v revizi Vv revizi CZK 293 Vv revizi CZK 18308 EUR 26
Datum 30.08.2019 27.11.2020 23.07.2020 26.11.2020 07.05.2021 08.01.2020 30.04.2020 03.12.2018 03.03.2017
Doporuceni Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi CZK 717 CZK 482 CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 17546
Datum 14.08.2019 10.06.2019 04.07.2019 29.10.2019 12.12.2018 01.04.2019 22.08.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit drzet drzet
Cilova cena GBp 342 CZK 620 CZK 484 CZK 97 CZK 270 CZK 924 CZK 13500
Datum 15.06.2018 11.06.2018 26.09.2018 07.03.2019 18.08.2017 26.10.2018 25.05.2017
Doporuceni koupit koupit drzet Vv revizi koupit
Cilova cena CZK 542 CZK 93 CZK 267 Vv revizi CZK 13500
Datum 20.09.2017 06.03.2018 31.01.2017 17.05.2018 13.06.2016
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE;EADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuceni 1x roéné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né

PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na

, , o et ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitdlu KB vy$sSi nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PFimy ¢i nepfrimy podil KB na
zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %
PF¥imy ¢i nepfimy podil autora
publikace na zdkladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyssinez 0,5 %

Vyznamny finanéni zdjem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ne ne ne ne ne ne ne ne ne
ve vztahu k emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ano ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésict

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluZeb mezi KB a
prislusnym emitentem

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

Dohoda o rozsifovdni investi¢nich
doporucéeni mezi KB a pfislusnym ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentem

KB market making pro tituly

(I Frey . ne ne ne ne ne ne ne ne ne
prislusného emitenta

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