KB EKONOMICKY A STRATEGICKY VYZKUM
7. Cervna 2022

| Energetika | Aktualizace | Ceska republika |
A4

Vysoké ceny elektriny, skokovy narlst hospodareni

Kouplt Investiéni doporuéeni: Pro akcie spole¢nosti CEZ vydavame doporuéeni Koupit s novou
cilovou cenu 1 393 CZK (doporuceni i cilova cena byly dosud v revizi).

Inflace energetickych komodit, zejména plynu, znamenaji podstatny rlist cen elektfiny. To se

07.06.22 1179 CZK Ly T L " . S P
Cena samoziejmeé pozitivné projevi na hospodareni CEZu. Vliv bude patrny zejména v nasledujicich

i 1 ZK ) .o . o , . , .
12mcil 393 C dvou letech, kdy odhadujeme vysoky rust zisku EBITDA. Podil jadernych elektraren na vyrobé
Pot. rast ceny 18,2 % . . . L C e Y

bude kolem 60 %. Jedna se o bezemisni produkci, ktera ma velmi nizké fixni naklady a pfimo
Dividenda 44 CZK o o - x L R .

tak benefituje zrustu cen elektfiny. Vzhledem ktomu, Zze generuji nejvy$si marze,
Celkovy vynos 21,9 %

predpokladame jejich maximalni vyuziti. Spolu s uzaviranim uhelnych elektraren se tim snizi

s . . celkova emisni intenzita. Je to dlleZité také pro ,,zelenou® cestu CEZu. V prostiedi vysokych
ektorové doporuceni

Zvysit vahu cen emisnich povolenek je to jedna z vyhod, které se CEZ miize t&$it a ktera zvysi ziskovost

Tve investi vyrobniho portfolia. Investice by mély v nasledujicich letech sméfovat hlavné do distribuce,
yp investice

Expozice vii&i cenam komodit obnovitelnych zdrojli a ESCO sektoru.
Vlysoky dividendovy vynos > . . . . , ,
CEZ aktualizoval svou dividendovou politiku a nové bude vyplacet 60 — 80 % upraveného

Roéni vyvoj ceny akcii Cistého zisku (pfedchozi podil byl 80 — 100 %). Letos by méli akcionafi schvalit vyplatu 44
1300 CZK na akcii. Tato vyplata bude je$té zahrnovat podil z prodanych bulharskych aktiv, coz se
1100 v dalSich letech nebude opakovat. Nicméné vzhledem k oéekavanému prudkému nardstu
900 hospodareni v dalSich letech vyskoc¢i dividenda na 74 CZK a 153 CZK a lehce tak predchozi
;Z rovné prekond. Hruby vynos by se piehoupnul nad 10 %.
300 Ocenéni akcii jsme provedli na zakladé modelu diskontovaného volného cash flow. Fair

0521 0821 1121 02/22 0522
value jsme odhadli na Urovni 1 393 CZK. Ve srovnani se soucasnou trzni cenou nabizi nase

Zdroj: Bloomberg
nova fair value 18,2 % potencial ristu. CEZ nase fair value ocenuje na P/E 14,9x a EV/EBITDA

Objem obchodu (v tis. ks) 9,3x. Median zépadoevropskych utilit je 14,2x (celd Evropa 10,8x) a EV/EBITDA 8,2x (7,8x).
1500 Velmi dobré vysledky hospodareni pak reflektuji forwardové ukazatele, zejména od 2023,
120 které naznaduiji znaény diskont vG&i konkurenci. CEZ momentalné nabizi 3,8 % dividendovy
zz vynos, coz je pod medianem konkurence (5,1 %, resp. 4,6 %).
300

Hlavni rizika: K hlavnim rizikm urcité patfi disponibilita vyrobnich zdrojd, zejména jadernych
0 - . . v v ~ vr. " . . . , , v v
o521 omz1 1w oz22  os22 elektréren, kde jsou nejvySSi marze. Nepfiznivy vyvoj na komoditnich trzich by mohl znaéné

Zdroj: Bloomberg dopadnout na hospodareni spole¢nosti, zejména ceny elektfiny, emisnich povolenek nebo
Data o akcii plynu. Geopoliticka situace a mozné dopady sankci také predstavuji znaéna rizika.
RIC CEZsp.PR Bloom CEZ CP
52tydenni rozmezi 583,5 - 1180
Trani kap. (mld. CZK) 634.3 Finanéni data 2021 2022f 2023f 2024f Pomérové ukazatele 2021 2022f 2023f 2024f
Trani kap. (mid. EUR) 256 Wnosy (mld. CZK) 227,8 293,8 384,5 383,4 P/E(X) 19,9 124 7,5 7,6
VoIné obchod. (%) 30 EBITDA marZe 27,8 34,5 38,9 38,7 Price/free cash flow 64 176 129 7,5
Vykon (%) im 3m d12m Cisty zisk (mid. CZK) 9,9 49,6 822 80,7 Dividendovy vynos (%) 63 3,8 6,4 132
Akcie 19,4 50,3 85,2 Zisk na akcii (CZK) 41,6 93,6 154,4 151,5  Price/book value (x) 28 33 2,7 27
Relativné k PX 16,2 37,7 62,9 Dividenda na akcii (CZK) ~ 52,0 44,0 74,0 153,0 P/S (x) 1,9 21 1,6 16
Zdroj: Bloomberg Urokové kryti (x) 4,3 26,0 36,9 34,1 EV/S (x) 2,4 2,5 1,9 1,9

Vyplatni pomér (%) 122,7 106,2 79,4 99,5 EV/EBITDA (x) 88 72 48 49
Posledni analyza a komentaf: Cisty dluh / vl. kapital (x) 07 06 04 04 EVIC(K) 22 26 22 22
https://bit.ly/CEZ analysis 202112 CZ . . . . . 3 . 3 . . .
https://bitly/CEZ_1022preview_CZ Ocekavané udalosti: Vysledky CEZu za prvni polovinu roku 2022 by podle kalendare mély
https://bit.ly/CEZ 1Q22results CZ byt zveFejnény 9. srpna.
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B KB  Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ
L
Zakladni prehled o spolec¢nosti
Silné stranky Slabé stranky
® Silné postaveni spole¢nosti v ramci celé Evropy ® Vliv statu a politickych rozhodnuti na hospodareni spole¢nosti
|

distribuci

= Siroké portfolio vyrobnich zdrojd

a chytrych feSeni (ESCO sluzby)

® Nizka emisni intenzita

Prudky rozvoj v poskytovani sluzeb v oblasti energetickych uspor

vyrobu elektfiny

Vertikalni integrace pfi celém procesu vyroby elektfiny az po jeji | ™ Méné efektivni provoz nékterych uhelnych elektraren
® Prisna statni regulace vyrobniho i distribué¢niho procesu

® Vzhledem ke geopolitickému napéti, nejistota dodavek plynu na

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 (1Q22)

EBITDA podle segment( (1Q22)

Trzby podle regionti (1Q22)
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Zdroj: CEZ; * idaje v mld. CZK

Vyroba elektfiny podle paliva (1Q22)

Zdroj: CEZ; * idaje v mld. CZK

Cisty zisk na akcii (CZK)

Zdroj: CEZ; * idaje v mld. CZK

Dividenda na akcii (CZK)
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= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum CEZ

Cena plynu vzrostla vzhledem
k souéasné situaci, odrazi
zejména nejistotu dodavek.

Emisni povoleny na historickych
maximech.

Stejna Sablona se tyka také uhli.

Trendy v sektoru

Ceny silové elektriny

Cena silové elektfiny se drzi na velmi vysokych udrovnich. Na konci minulého roku spadla
z maxim presahujici 320 EUR/MWh na 120 EUR, kde zacala tento rok. Nyni pfesahuje 230 EUR,
to je rGst o téméF 100 % od zacatku roku. Pro srovnani primérna cena elektfiny v letech 2019
a 2020 byla 44 EUR. K prudkém nardstu dos$lo v druhé poloviné roku 2021. Ddvodem je
dramaticky rlst cen energetickych komodit (plyn, uhli, emisni povolenky). Zejména plynu, ktery
k samotnému rlstu ceny elektfiny pfispél nejvice. Nazorné je to vidét v grafu nize.

Pro nasledujici roky naznacuiji futures kontrakty, Ze cena klesne ze sou¢asnych 230 EUR na asi
140 EUR/MWh.

Plyn

Plyn, respektive rdst jeho ceny nejvyznamnéji ovliviiuje cenu elektfiny. Divodem soucasné velmi
vysoké ceny je napjata geopoliticka situace a nejistota dodavek ruského plynu. Plynu je na svété
dostatek, ale pro Evropu je s podilem asi 45 % nejvyznamnéj$im dodavatelem pravé Rusko.
Otazniky nad dal$imi dodavkami, jejich omezeni nebo sankce jsou dlvody, pro¢ je cena plynu
vysoka. Cena plynu se nyni pohybuje mezi 100 a 80 EUR/MWh s tim, Ze jsme byli svédky rlstu
nad 200 EUR. Primér z let 2019 a 2020 je 12 EUR a jesté za prvni polovinu roku 2021 byla
primérna cena asi 20 EUR. Pak nastal rdst, ktery ovlivnila del$i zima 2021, prazdné zasobniky
v Evropé pred dal$i zimni sezénou a zejména velka nejistota jeho dodavek.

Emisni povolenky

Nyni se cena povolenky nachazi nad 85 EUR/t, tedy nadohled historickému maximu tésné pod
100 EUR/t ze zacatku tohoto roku. Obchodovani v tomto roce je velmi volatilni. Stejné jako u
plynu zacala jeji cena rlst zhruba v poloviné minulého roku. Priimér za roky 2019 a 2020 je 25
EUR. Za rGstem povolenky jsou samoziejmé klimaticka politika a ceny plynu, které nuti
provozovatele tlumit vyrobu elektfiny z této komodity a nahrazovat ji jinymi zejména uhelnymi

zdroji. Ty jsou ,SpinavéjSi“ (produkuji asi dvojnasobek CQO,), a tim roste po emisnich
povolenkach poptavka.

Uhli

Pfibéh uhli je velmi podobny dvéma pfedchozim. Podstatny narist ceny v druhé poloviné
minulého roku a velka volatilita. Prmérna cena uhli v letech 2019-2020 byla asi 65 USD/t.
Soucasna cena 250 USD (cca +170 % od zacatku roku) je jen lehce pod rekordem 270 USD
z bfezna tohoto roku. Mezi dlivody je pravdépodobné vysoka poptavka ve smyslu nahrazovani
vyroby z plynu uhlim. Pfedpokladame, Ze ty uhelné elektrarny, které budou provozuschopné,
zlstanou ve sluzbé navzdory planim na jejich odstaveni.
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Cena elektfiny (€/MWh), CO, (€/MWh), uhli (USD/t) a plynu (€/MWh)
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Zdroj: Bloomberg

Cena elektfiny roste rychleji nez Z grafu nize je vidét, e cena akcii CEZu viceméné korelovala s vyvojem cen silové elekttiny. To
cena akeif CEZu. se ale v poslednim obdobi zménilo. Je to dano rozdilnym tempem rlstu obou sledovanych
veli¢in. Cena CEZu vzrostla od zag4tku roku o asi 35 %, zatimco cena elektiny o témé&F 100 %.

Vyvoj akcii CEZ vs. ceny elektiiny v Némecku
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Zdroj: Bloomberg
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

CEZ

Podstatny rast hospodareni.
Zvyseni cill, opét.

Politici uvazuji o restrukturalizaci.
Soucasnou krizi by to ale nefesilo.

Rozdéleni by dalo vliadé volnou
ruku pfi rozhodovani o vystavbé
novych jadernych bloku.

Hospodareni spole¢nosti

Prvni kvartal tohoto roku

Vysledky CEZu za prvni &tvrtleti v mezirodnim srovnani podstatné vzrostly. Vedeni spole¢nosti
opét zvysilo celoroéni cile.

Zisk EBITDA vzrostl meziro¢né o 119 % na 43,7 mid. CZK pfi trzbach 76 mid. CZK (28,6 % y/y).
Cisty zisk upraveny o mimoradné vlivy dosahl 26,7 mid. CZK, coz predstavuije rlist 0 219 % y/y.
Za zvySenim vysledkd je rlst cen elektfiny a zisk z tradingu.

CEZ aktualizoval své celoroéni cile. Nové by EBITDA méla byt v rozsahu 95 - 99 mid. CZK a
cisty zisk 45 — 49 mld CZK. Tato aktualizace pfisla spolu s vysledky za Q1 22 10. kvétna. Pfitom
jesté 15. brezna byly cile CEZu na rok 2022 85 — 89 mid. CZK a 38 — 42 mid. CZK pro EBITDA,
respektive Cisty zisk. Divodem je realizani cena elektfiny a zisky z tradingu. OCekavana
realizaCni cena elektfiny pro tento rok je 95 — 98 EUR/MWh (pfedchozi o¢ekavani 79 EUR).

Podle nasich projekci by EBITDA v tomto roce méla dosahnout 101,5 mlid. CZK, coz je lehce
nad horni hranici cile CEZu. U 8istého zisku pak odhadujeme 50,1 mld. CZK. | u &istého zisku
jsme tedy mirné nad oCekavanim samotné spole¢nosti. Celkové trzby by mély podle nasich
odhadd dosahnout 293,8 mid. CZK. Objem vyroby elektfiny by mél letos mirné vzrlst na
56,2TWh z 56 TWh v minulém roce. Realizaéni cena elektfiny v nasich projekcich je 97,3 EUR
ve srovnani s asi 50 EUR v lofiském roce.

Vysledky CEZu za Q1 22

mid. Ké Q1 21 Q1 22 zména Odhad KB Konsensus
Trzby 59,1 76,0 28,6 % 74,9 771
EBITDA 20,0 43,7 119 % 30,0 30,0
Provozni zisk 33,8 % 57,6 % 23,8 pb 40,0 % 38,9 %
Cisty zisk 11,2 36,2 222 % 21,7 21,6
Upraveny Cisty zisk 8,4 26,7 219 % 16,1 15,8

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Mozna restrukturalizace CEZu

Média pfinesla v poslednich tydnech informace o tom, Ze politici uvazuji o restrukturalizaci
CEZu. Uvahy jsou pravdépodobné v ranném stadiu. Jednalo by se ziejmé o rozdéleni CEZu na
Casti. Vyrobni ¢ast by plné ovladl stat. To znamena, Ze by musel vykoupit minoritni akcionare.
V tom pfipadé bychom ocekavali prémii v fadu desitek procent. Tim spoustécim mechanismem
za touto myslenkou je fesSeni energetické krize (vysoké ceny elektfiny). Z naseho pohledu to ale
soucasnou situaci nevyresi. Tento proces rozdéleni a vytésnéni minorit by jisté trval nékolik
mésicu ale spiSe let a viada to potfebuje vyresit co nejdfive. Rychlou mozZnosti by bylo napt. si
silou svych 70 % odhlasovat na nadchazejici valné hromadé, ktera se bude konat jiz 28. Gervna,
vy$Si nez navrhovanou dividendu (viz nize).

Restrukturalizace respektive rozdéleni by viadé dala moznost si rozhodovat o vystavbé novych
jadernych blok{ bez ohledu na minoritni akcionare.

Tendr na stavbu novych blokd za¢al. Uvodni nabidky se &ekaji do konce listopadu 2022, na
konci roku 2023 by pak mély byt k dispozici findlni nabidky a podpisy smluv se odhaduji na
konec roku 2024. O zakazku se uchazi trio francouzska EdF, kanadsky Westinghouse a korejska
firma KHNP. Nové jaderné bloky by mél ze 100 % financovat stat.

7.Cervna 2022 | 5
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Jaderné elektrarny jsou v produkt
mixu CEZu rozhodujici.

Dlouhodobé odhady

Rozhodujici podil na vyrobé elektiiny CEZu ve sledovaném obdobi budou mit bez prekvapeni
stavajici jaderné elektrarny. Vyroba by méla dosahnout az 32,1 TWh v roce 2026 z letoSnich
ocCekavanych 30,8 TWh. Ve sledovaném obdobi zcela jisté nedojte k rozSifeni portfolia jadernych
elektraren. Vyroby elektfiny z uhli klesne. Instalovana kapacita uhelnych elektraren se snizi
z 4,3 GW v roce 2021 na 2,2 GW v roce 2030. Fungovat by mély jen modernizované panevni
elektrarny v Prunérové, Tusimicich a Ledvicich. Od roku 2038 CEZ se spalovanim uhli skondi a
v provozu by uz neméla byt zadnd uhelna elektrarna. CEZ ma jedinou elektrarnu na plyn
v PocCeradech, instalovany vykon oekavame beze zmén okolo 1 GW. Vyroba z obnovitelnych
zdrojli by se méla zvy$ovat spolu s riistem jejich instalované kapacity. CEZ planuje do roku 2025
vybudovat 1,5 GW obnovitelného vykonu a 6 GW do roku 2030. Z 2,2 GW instalovaného vykonu
v roce 2021 by kapacita méla vzrist na 3,7 GW v roce 2025.

Vyroba elektfiny CEZ (TWh) Podil na vyrobé elektriny Ocekavany mix vyrobni kapacity (GW)
)0/
100 100% 70, I G0 I 7o I o I
0, 0, 0 0 4% 0 16,0
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S R— 60% 22 - g2
-y wm o 10 ] '
4 I I I I I BE o 80 o ; 10
580 59% 62% 62% -
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Jadro mUhli = Plyn m Obnovitelné zdroje Jadro ®UhIi = Plyn ®Obnovitelné zdroje Jadro WHn&dé unli = Cerné uhli ®Plyn +OZE

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

Strmy rast cen elektfiny bude mit
pozitivni vliv na hospodareni.

Realiza¢ni ceny elektfiny porostou

Jak je vidét na grafu na str. 4, od za¢atku leto$niho roku cena elektfiny vytrvale roste. Dvodem
je rdst cen energetickych komodit, zejména plynu. Na za¢atku roku se elektfina obchodovala
na burze za asi 120 EUR nyni je to kolem 240 EUR. Cena futures kontraktl na dalsi roky ale
postupné klesa z 240 EUR pro 2023 na 150 EUR pro 2026.

Leto$ni produkci elektiny, podle nasi projekce, prodaval CEZ za 97,3 EUR za MWh. P¥isti rok
Gekame rlst o témér 50 % na 145 EUR. Prodejni cenu zajisténé dodavky elektfiny (base load)
odhadujeme v nasleduijicich letech na asi 130 - 140 EUR/MWh. Celkova primérna cena bude
ale vyssi. Bude také zahrnovat prodej v elektfiny ve Spi¢ce (peak load). Celkova cena
elektfiny by se tak mohla dostat az k hranici 145 EUR. Na pravém grafu niZe je vidét zajisténa

cena, nami odhadovana cena a cena na pristi roky (forward).

7.Cervna 2022 | 6
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Zisk EBITDA mifi nad
100 mid. CZK.

S
Rozsah zajisténi prodejl a priimérné ceny Ocekavané vyssi realizaéni ceny (EUR/MWh)
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Podil zajisténé produkce Cenaelekttiny (forward, base load, EUR/MWh)
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em— OCekéavana cena (KB) m Ogekavana 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 (2022-2026)
prdmérnym roénim tempem (CAGR) 8,7 %. Z 228 mld. CZK reportovanych v roce 2021 by mély
dosahnout 346 v roce 2026. K podstatnému rlstu dojde mezi lety 2022 a 2023, kdy ¢ekame
rGst realizované ceny elektfiny z 97 EUR na 145 EUR.

EBITDA v roce 2021 byla 63,2 mid. CZK. Letos ji odhadujeme na 101,5 mid. CZK. V naSich
projekcich odhadujeme primérny riist o 15,3 %. Rekordni hospodareni dosahne CEZ v letech
2023 a 2024, kdy se EBITDA dostane téméfr na 150 mid. CZK. V poslednim sledovaném roce
by EBITDA oc¢ekavame na 129 mid. CZK. Projekce managementu na letoSni vysledek je
95 - 99 mid. CZK.

Upraveny Cisty zisk by mél stejné jako EBITDA kulminovat v letech 2023 a 2024 na zhruba
80 mid. CZK. V poslednim sledovaném roce dosahne 68 mild. CZK. Letos ¢ekame 50,1 mid.
CZK, projekce vedeni CEZu je na 45 — 49 mld. CZK. Pfipomindme, Ze upraveny Sisty zisk slouzi
jako zakladna pro vypocet dividendy. Rostouci hospodareni tedy znamenad rostouci dividendu,
viz nize.

Odhady vysledkt CEZ (mld. K&)
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N HIE
R e

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

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Dividenda na pfisti rok bude ¢init
74 CZK predstavuijici 6,4% hruby
dividendovy vynos.

Potencial ristu vyplatniho
pomeéru.

Zadluzeni je hluboko pod cilem
CEZu 2,5x pro 2025 a 3,0 pro
2030.

Ocekavame, ze zadluzeni klesne
az na uroven 0,7x.

Dividendova politika

Zacatkem roku CEZ aktualizoval  ogekavana vyplata dividendy na akcii (CZK)

dividendovy vyplatni pomér z 80-100 % 160 15 150 .,
upraveného Cistého zisku na nynéjsSich 60-

80 %. Navrh dividendy za minuly rok &ini

44 CZK na jednu akcii. Vyplata se sklada ze % 74

standardni dividendy (37 CZK), coz odpovida 64 2,

vyplatnimu poméru 90 % a mimoradné 2 B,

gastky (7 CZK) pochézejicich z prodeje I I I I

bulharskych aktiv. Valna hromada, na které ° 2018 2019 2020 2021 2022* 2023 2024 2025 2026

musi akcionari dividendu schvalit, se bude

konat 28. dervna 2022, Stat by si na nf moh| % &% erericy s sl o Koot e
silou svych 70 % schvalit i vySSi vyplatu.  akeionafina VH 28. Cervna 2022

Nicméné ministerstvo financi, které za stat

vykondava akcionarska prava, se obvykle fidi navrhem vedeni spole¢nosti. Dividendy, které
obsahuji kromé standardni vyplaty také mimoradnou slozku, potésily investory loni a stane se
tak také letos. V dalSich letech to spiSe ocekavat nelze. Nicméné dividendy v pfistich letech se
budou pocitat z raketové rychle rostouciho hospodareni. A to samoziejmé pozitivné ovlivni jejich
vySi. Dividendu na pfFisti rok (ndlezejici ze zisku tohoto roku) odhadujeme na 74 CZK,
odpovidajici vyplatnimu poméru 80 % a hrubému dividendovému vynosu 6,4%. Odhad

samotného CEZu na zakladé svého cile je 67 — 73 CZK.

Vzhledem k mimoradnému rlstu hospodareni v nasich projekcich odhadujeme, Ze konzervativni
dividendova politika vyplaty 60-80 % Ccistého zisku nevydrzi dlouho a v nasledujicich letech
bude aktualizovana a budeme svédky navratu k vy$$im vyplatnim poméram. Od 2024
ocekavame dividendu az 153 CZK vlivem mimoradné dobrych vysledkl a silné schopnosti
tvorby hotovosti.

Zadluzeni

Projekce CEZu poéitaji se zadluzenim 2,5x (Sisty dluh / EBITDA) v roce 2025 a pak 3,0x v roce
2030, véetné odhadhovanych ro¢nich CAPEX zhruba 48 mid. CZK pro obdobi 2021-25 a
rozmezi 50-55 mld. CZK v 2026-30. Zverejnéné Udaje za 1Q22 vykazuji zadluzeni jiz na velmi
nizké urovni 0,9x. Je vysledkem dano zejména rlistem zisku EBITDA.

V nasledujicich letech pfijde v splatnost téméf 50 mid. CZK dluhu, v¢etné 269 mil. EUR
dluhopisu splatného jesté tento rok. V dalSich dvou letech (2023 a 2024) je splatkovy kalendar
CEZu prakticky prazdny a nedojde k maturité podstatného objemu dluhopistl. Nejvétsi podil pak
nalezi az v letech 2025 a 2026 (viz nize). Vlivem vysokého narlstu EBITDA odhadujeme, Ze
zadluzeni klesne az na uroven 0,7x. V souladu s klesajicim zadluzenim predpokladame pokles
obsluhy dluhy z4,2 mid. CZK v minulém roce na letoSnich nami odhadovanych
cca 3,5 mld. CZK. V nasledujicich letech by se méla pohybovat kolem 3,8-3,9 mid. CZK.

Vzhledem k momentalni Urovni Urokovych sazeb a dalSimu tlaku na jejich zvySovani by
dodate¢na emisni ¢innost a navySeni miry zadluzeni mohly pfedstavovat vyssi riziko. Nicméné
s ohledem na nizkou Uroveri zadluZeni a vySi prfedpokladané EBITDA by naklady na obsluhu
dluhu mély byt zcela komfortné pokryty.
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L
Profil splatnosti vydanych dluhopist (mld. CZK) a mira zadluzeni
25 20
20 17
15 14
10 11
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“e-
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mmmmmm Profil splatnosti dluhopist

Zadluzeni (prava osa)

Zdroj: CEZ, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pomérové ukazatele nabizeji
smiSeny obrazek.

Sektorové srovnani

Ocenéni

Sektorové srovnani

Pro porovnani jsme vybrali konkurenéni spole¢nosti plsobici v zapadni i stfedni Evropé. Z nize
uvedené tabulky je evidentni, Ze hodnota CEZu daleko vice odpovida ocenénim spolednosti ze
zapadni Evropy. SouCasné nasobky P/E a EV/EBITDA poukazuji na prémii vici konkurenci.
Vzhledem k velmi dobrym vysledkdm v nasich projekcich forwardové ukazatele na rok 2023
zase naznacuji vyrazny diskont. Dividendovy vynos se momentalné pohybuje pod medianem
sektoru na 3,8 %.

Relativné nizké hodnoty forwardovych ukazatelll na bazi trzeb v sektoru mohou indikovat, ze
trzni ocenéni stale nezohledriuje v pIné mife dopad vyrazného narlstu cen komodit (viz vy$e) na
trzby. To by s ohledem pomérové ukazatele mohlo vést k vyraznym prémiim, které mohou byt
zavadéjici.

EV/ EV/ EV/ Div.
P/S EBITDA EBITDA EBITDA EV/S wvynos
2023  akt. 2022 2023 o 2023 2022

CEZ (odhad KB)

CEZ (konsensus)
EDP-ENERGIAS DE PORTUGAL SA
E.ON SE

EDF

ENDESA SA

ENELSPA

ENGIE

EVN AG

FORTUM OVJ

IBERDROLA SA

RWE AG

VERBUND AG

MEDIAN zépadni Evropa

PGE SA

ENERGA SA

ENEA SA

TAURON POLSKA ENERGIA SA
MEDIAN stfedni Evropa
SEKTOROVY MEDIAN

CEZ vs. sektor (konsensus)
CEZ vs. sektor (odhad KB)
CEZ vs. zépadni Evropa (odhad Kt

19,9 12,4 7,5 1,9 2,1 1,6 8,8 7,2 4,8 2,4 2,5 1,9 3,8
14,6 11,4 11,5 2,4 2,2 2,1 0,7 0,6 0,6 0,2 0,2 0,2 3,7
21,9 18,1 16,5 1,2 1,2 1,2 9,9 8,9 8,3 2,6 2,4 2,4 4,0
10,7 10,8 11,1 0,3 0,3 0,3 7,8 8,0 8,1 0,8 0,8 0,7 51
n/a 8,8 5,2 0,4 0,4 0,4 12,7 4,3 3,7 1,0 1,0 0,9 6,9
12,1 11,6 11,3 1,0 1,0 1,1 7,7 7,2 6,9 1,4 1,4 1,5 6,9
10,8 9,9 9,3 0,7 0,7 0,7 7,6 7,2 6,9 1,6 1,6 1,6 6,4
7,8 8,5 8,3 0,5 0,5 0,5 51 5,3 5,1 1,0 1,0 0,9 6,8
16,7 15,2 14,4 15 1,4 1,3 8,2 8,0 7,8 2,0 1,8 1,7 2,3
9,8 10,7 10,5 0,1 0,1 0,1 7,3 7,1 7,0 0,2 0,2 0,2 6,7
16,7 15,3 14,3 1,6 1,6 1,5 10,1 9,4 8,7 2,9 2,8 2,7 4,1
16,4 23,1 23,1 1,2 1,2 1,2 8,3 9,5 9,3 1,5 1,5 1,5 2,2
19,5 17,4 16,9 5,4 4,8 4,7 13,6 11,5 11,4 6,0 54 53 1,1
14,2 11,6 11,3 1,0 1,0 1,1 8,2 8,0 7,8 1,5 1,5 1,5 51
8,4 7,4 6,1 0,3 0,3 0,3 3,4 3,6 3,3 0,4 0,3 0,3 n/a
n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
2,5 2,7 2,6 0,2 0,1 0,1 2,3 19 2,2 0,3 0,2 0,2 0,4
43 4,1 3,5 0,2 0,1 0,1 4,5 4,3 4,0 0,6 0,5 0,5 n/a
4,3 4,1 3,5 0,2 0,1 0,1 3,4 3,6 3,3 0,4 0,3 0,3 0,4
10,8 10,8 10,8 0,6 0,6 0,6 7,8 7,2 7,0 1,2 1,2 1,2 4,6
35% 6% 7% 308% 265% 269% -91% -92% -91% -80% -82% -83% -19%
85% 15% -31% 236% 258% 184% 14% 1% -30% 105% 107% 58% -17%
40% 6% -33% 104% 110% 52% 8% -10% -38% 66% 68% 24%  -26%

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocenovaci metodou DCF
stanovujeme novou cilovou cenu
na 1 393 CZK na akcii

Cilova cena

K uréeni fair value (vnitini hodnoty) akcii spoleénosti CEZ byl pouzit dvoustupiiovy model
diskontovaného volného cash flow (DCF) s pétiletym sledovanym obdobim. Hlavni
parametry a vystupy najdete v tabulce na néasledujici strané. Volny cash flow je diskontovan
pomoci vazenych nakladd na kapital (WACC) v rozmezi 6,8-7,5 % pro sledované obdobi.
Terminalni mira WACC zohlednuje normalizované hodnoty urokovych mér a akciovych
rizikovych pfirazek. Dlouhodoby rist pfedpokladame na Urovni 2 %. Na zakladé DCF modelu
stanovujeme nasi cilovou cenu, odpovidajici fair value, na 1 393 CZK na akcii. Klicovym
faktorem je pozitivni dopad rostoucich cen elektfiny na ziskovost firmy a tvorbu cash flow.
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—
Ocenéni akcii CEZ
2022 2023 2024 2025 2026 LT

Kalkulace poZzadované urokové miry
bezrizikovd drokova mira 5,3% 4,6% 3,8% 3,4% 3,2% 3,2%
beta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
akciova rizikova prirazka 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 6,3% 6,3%
rizikova prirazka zemé 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
ndklady vlastniho kapitalu 10,2% 9,5% 8,8% 8,4% 9,4% 9,4%
vahu dluhu 36,6% 30,0% 29,4% 28,7% 32,4% 32,4%
ndklady dluhu (po dani) 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
WACC 7,5% 7,5% 7,0% 6,8% 7,3% 7,3%
Model diskontovanych cash flow (mld. CZK)
EBITDA 101,5 149,5 148,5 141,9 129,1
Amortizace jaderného paliva 4,2 4,2 4,2 4,3 4,3
Zaplacena dan -12,5 -20,7 -20,4 -19,2 -17,1
Zména pracovniho kapitadlu arezerv -17,8 -42,9 -5,6 -0,3 -14,7
Kapitalové investice -40,0 -42,0 -44,0 -48,0 -50,0
FCFF 35,3 48,0 82,8 78,7 51,6
price / free cash flow 17,6 12,9 7,5 7,9 12,0
Soucdasna hodnota of FCFF 32,8 41,5 67,0 59,7 36,5
Soucdasna hodnota FCFF do roku 2026 237,5
Soucasnd hodnota FCFF po roce 2026 704,4
Cisty dluh 111,2
Rezervy (jadro, doly, skladky) 86,0
Financ¢niinvestice 1,9
Investice v joint ventures 3,9
Podil minorit 0,9
Odhad hodnoty vlastniho kapitalu 749,6
Fair value (CZK na akcii) 1393
Cilova cena (CZK na akcii) 1393

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasledujici tabulky ukazuii citlivost nasi cilové ceny na zménu kli¢ovych parametr(, kterymi jsou
forwardové ceny elektfiny, diskontni sazba a dlouhodoba mira rdstu v naSem model.

Citlivost cilové ceny na zménu parametrd

-100 bb

-20% 1151

= -10% 1425
E 0% 1699
2 0% 1973
20% 2247

-50 bb
1031
1280
1530
1780
2030

WACC
72%/73%* +50bb  +100 bb -100 bb
933 852 784 - 10% 1396 1276
1163 1 066 984 g 1,5% 1541 1396
1393 1280 1185 § 2,06 1715 1537
1624 1494 1386 '§ 2,5% 1945 1719
1854 1708 1586 50 3,006 2239 1945

WACC

1176
1276
1393
1541
1719

-50bb 7,2%/73%* +50 bb

1090
1176
1274
1396
1541

+100 bb
1017
1090
1174
1276
1396

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

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

= Vyrobni mix - V nasledujicich letech poc&itdme ve vyrobé elektfiny s maximalnim vyuzitim
jadernych elektraren. Pokud by doslo k 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 pfisnou regulaci a v nékterych zemich je pod
politickym a vefejnym natlakem. Velkym rizikem je i potencialni omezovani podpory vyroby
elektfiny z obnovitelnych zdrojl.

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

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

= 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
mil. CZK 2018 2019 2020 2021 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f
VYKAZ 21SKU A ZTRAT
Trzby 184 486 206 192 213737 227 793 293 832 384473 383379 371189 346 309
Materidlové naklady -105 564 -118 395 -120 320 -127 285 -157 016 -200 606 -199 825 -194 070 -182 054
Mzdové ndaklady -25 620 -28 820 -30 855 -30591 -32 906 -33 564 -34 235 -34578 -34924
Ostatni ndklady -4213 -6282 -3753 -1924 -2450 -836 -820 -637 -264
EBITDA 49 535 60175 64783 63 240 101 459 149 467 148 499 141 904 129 068
Odpisy -29905 -33 876 -52 346 -47 427 -33526 -38947 -38 838 -37619 -35131
Provozni zisk 19759 26 429 12 585 16 098 67933 110519 109 661 104 285 93937
Urokové vynosy 315 403 377 431 868 970 725 301 269
Urokové naklady -5177 -5473 -5269 -4 206 -3482 -3964 -3939 -3913 -3 888
Ostatni financ¢ni vynosy -1800 -1893 -1955 -2014 -2127 -2171 -3037 -3195 -3354
Ostatni finanéni naklady 420 -1055 2168 3117 -1138 -2587 -2587 -2487 -2487
Zisk pfed zdanénim 13517 18411 7 906 13426 62 054 102 767 100 824 94 991 84478
Dan z pfijmu -3017 -3911 -2438 -3517 -12411 -20553 -20165 -18 998 -16 896
Cisty zisk 10 500 14 500 5468 9909 49 643 82214 80659 75993 67582
Odpisy majetku -2 600 -4 400 -17 332 -12 391 -500 -500 -500 -500 -500
Ocistény Cisty zisk 13 100 18 900 22 800 22300 50143 82714 81159 76 493 68 082
ROZVAHA
Zakladnikapital 50 265 50914 50954 52376 52376 52376 52376 52 376 52376
Nerozdéleny zisk 184 456 199 847 182917 108 722 134792 177 362 176 053 171 686 163 194
Vlastni kapital 234721 250 761 233871 161 098 187 168 229738 228429 224 062 215570
Dlouhodoby dluh 142 440 142 570 122 102 95924 S5 444 94 967 94 492 94 020 93 550
Ostatni dlouhodobé zavazky 31 31 34 32 32 32 32 32 32
Investovany kapital 377 192 393 362 356 007 257 054 282 645 324737 322954 318114 309 151
Dlouhodoba aktiva 415 908 428 088 410 372 403 083 399 688 396 134 392 268 388 722 385 267
Nehmotna dlouhodoba aktiva 31127 37429 24244 23677 31370 32377 33384 34 391 35397
Finan¢niinvestice 142 943 113332 138 768 533 820 531937 353 186 132 045 103 951 104 604
Hotovost a kratkodobé cenné papiry 7278 9755 6064 26 640 27 700 36 688 39039 43 280 28843
Zasoby 26 458 37 682 48 951 33480 39159 46 982 52370 52 300 52240
Pohledavky 73 855 67 218 65 140 148 548 147 969 126 985 105 648 82303 77 531
Ostatni aktiva 9874 11070 8919 13674 14 084 14 507 14942 15 390 15 852
Kratkodoby dluh 18 526 29323 29725 41957 41 537 41122 40711 40304 39901
Obchodni zavazky 63 346 66 872 73744 88177 90 801 112 851 107 284 98 860 87 640
Rezervy 92 497 110138 124 709 129911 127 578 134 804 142 031 149 259 156 489
Ostatni zavazky 155 882 104 879 118 273 665 823 649 346 393 344 156 715 113 800 106 553
Investovany kapital 377 192 393 362 356 007 257 054 282 645 324737 322954 318114 309 151
Celkova aktiva 707 443 704 574 702458 1182922 1191 907 1006 858 769 694 720 336 699 734
CASH FLOW
Zisk pfed zdanénim 13517 18411 7 906 13426 62 054 102 767 100 824 94991 84478
Odpisy 28139 29016 28284 31628 33026 38447 38338 37119 34631
Amortizace jaderného paliva 4027 4096 4197 4110 4151 4193 4235 4277 4320
Ostatni nepenézni operace 7 986 21409 19 596 -14732 3450 6252 6474 6774 6783
Zména pracovniho kapitalu -10 396 -20990 21206 32312 -17 970 -43 133 -5740 -447 -14 874
Placené dané -3327 -4 136 -3748 -3550 -12 527 -20746 -20354 -19177 -17 054
Cisté placené uroky -4777 -5023 -5307 -4 051 -2614 -2994 -3213 -3612 -3619
Pfijaté dividendy 182 148 23 13 13 13 13 13 13
Provoznicash flow 35351 42931 72157 59 156 69 582 84799 120576 119939 94 677
Cash flow z investi¢ni aktivity -25901 -32363 -33723 -7118 -40 000 -42 000 -44 000 -48 000 -50 000
Placené dividendy -17 613 -12 861 -18 139 -27 963 -23572 -39 645 -81968 -80361 -76 075
Cashflow s finanéni aktivity -14 795 -8091 -42 125 -31462 -28 522 -33 811 -74 225 -67 698 -59114
Zména v hotovosti -5345 2477 -3691 20576 1060 8988 2350 4241 -14 437

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

2018 2019 2020 2021 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f
POMERY (%)
EBITDA marze 26,9 29,2 30,3 27,8 34,5 38,9 38,7 38,2 37,3
Provozni marze 10,7 12,8 5,9 7,1 23,1 28,7 28,6 28,1 27,1
Hrubd marze 7,3 8,9 3,7 5,9 21,1 26,7 26,3 25,6 24,4
Cista marze (upr.) 7,1 9,2 10,7 9,8 17,1 21,5 21,2 20,6 19,7
Urokové kryti (x) 4,1 3,6 2,6 43 26,0 36,9 34,1 28,9 26,0
Cisty zisk / vlastni kapital (x) 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6 0,4 0,4 0,4 0,5
Cisty dluh / EBITDA (x) 3,1 2,7 2,3 1,8 1,1 0,7 0,6 0,6 0,8
ROE 54 7,8 9,4 11,3 28,8 39,7 35,4 33,8 31,0
ROA 2,0 2,7 3,2 2,4 4,2 7,5 9,1 10,3 9,6
ROCE 3,4 4,9 6,1 7,3 18,6 27,2 25,1 23,9 21,7
Dividendovy vyplatni pomér 85,8 98,6 96,8 122,7 106,2 79,4 99,5 99,4 99,9
UDAJE NA AKCII (CZK)
Cisty zisk (upr.) 24,5 35,3 42,6 41,6 93,6 154,4 151,5 142,8 127,1
Vlastni kapital 438,7 468,7 437,2 300,7 349,4 428,8 426,4 418,2 402,4
Volny cash flow 31,2 18,0 103,8 128,3 65,9 89,5 154,6 147,0 96,4
Hruba dividenda 33,0 24,0 34,0 52,0 44,0 74,0 153,0 150,0 142,0
TRZNi OCENENIi
P/E (x) 21,8 14,4 12,1 19,9 12,4 7,5 7,6 8,1 9,1
Price/Operating cash flow (x) 6,6 5,2 3,4 6,6 7,3 57 4,3 4,3 5,4
Price/free cash flow (x) 17,1 28,3 5,0 6,4 17,6 12,9 7,5 7,9 12,0
Price/book value (x) 1,2 1,1 1,2 2,8 3,3 2,7 2,7 2,8 2,9
Price/sales (x) 1,6 1,3 1,3 1,9 2,1 1,6 1,6 1,7 1,8
Dividendovy vynos (%) 6,2 4,7 6,6 6,3 3,8 6,4 13,2 13,0 12,3
EV/revenues (x) 2,4 2,1 2,0 2,4 2,5 1,9 1,9 1,9 2,1
EV/EBITDA (x) 9,0 7,3 6,6 8,8 7,2 4,8 4,9 5,0 5,7
EV/IC (x) 1,2 1,1 1,2 2,2 2,6 2,2 2,2 2,3 2,4

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 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 skute¢nosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, 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 investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi
¢i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami
zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni 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 investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuéeni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spoleCnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu 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 vyse uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riiznd investiéni rizika, pficemz hodnota
investice muzZe 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 moznym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajm0.

Z4adné hodnoceni zaméstnanc(, 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 nastrojd. Hodnoceni autorl investi¢nich doporuéeni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autord 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
spliiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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 Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésict. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporucéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno na obdobi
tf az Sesti mésicl. 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

Vrevizi

0% Koupit
100%
Prodat Drzet
0% 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 mésic(.

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nasleduijicich 12 mésica.

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 v€etné
pfijmd z mimoradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle odhadovaného
celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporucéeni. V mezi¢ase mlze dojit k cenovym
pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od ptvodniho
doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuc¢eni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Avast Colt Ccz ¢ez Kofola MONETA o2 CR PFNon- Philip Morris Vienna
Group SE Money Bank wovens CR Insurance
Pfehled poslednich doporuéeni k tituldm jednotlivych emitentt
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit konec konec koupit konec
Cilova cena GBp 600 CZK 645 CZK 1393 CZK 381 CZK 109.7 pokryvani pokryvani CZK 18183 pokryvéni
Datum 11.02.2021 17.01.2022 07.06.2022 12.05.2022 31.08.2021 25.02.2022 15.02.2021 11.02.2022 22.11.2019
Cena v den publikace CZK 147 CZK 506 CZK 1154 CZK 293 CzK 87,1 CZK 270 CZK 800 CZK 16760 EUR 24.7
Investiéni horizont 12 mésicd 12 mésicd 12 mésict 12 mésict 12 mésicd 12 mésict
Autor B. Trampota B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B. Trampota
Piehled doporuceni za pfedchozich 12 mésici (Ctvrtletné)
Doporuceni koupit v revizi Vv revizi Vv revizi v revizi koupit Vv revizi koupit koupit
Cilova cena GBp 466 v revizi Vv revizi Vv revizi v revizi CZK 362 Vv revizi CZK 16512 EUR 26
Datum 30.08.2019 31.03.2021 10.05.2022 15.02.2022 07.05.2021 26.03.2021 30.04.2020 20.11.2020  03.03.2017
Doporuéeni Vv revizi koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cilova cena Vv revizi CZK 357 CZK 905 CZK 367 CZK 97 CZK 293 CZK 924 CZK 18308
Datum 14.08.2019  27.11.2020  10.12.2021  12.01.2021  29.10.2019  08.01.2020 01.04.2019 03.12.2018
Doporuéeni koupit koupit Vv revizi koupit koupit driet koupit
Cilova cena GBp 342 CZK 621 Vv revizi CZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 17546
Datum 15.06.2018 23.07.2020 26.11.2020 07.03.2019 12.12.2018 26.10.2018 22.08.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit Vv revizi drzet
Cilovd cena CZK 717 CZK 482 CZK 93 CZK 270 V revizi CZK 13500
Datum 10.06.2019 04.07.2019 06.03.2018 18.08.2017 17.05.2018 25.05.2017
., DFCF DDM
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF ERM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuceni 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x rocné 1x rocné
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zékladnim kapitalu KB vyssi nez 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zéjem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve vztahu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
k emitentovi
PFimy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim
" . ey ne ne ne ne ne ne ne ne ne
kapitdlu emitenta vy33i nez 0,5 %
PFimy €i nepfimy podil autora publikace
na zékladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne

nez 0,5 %

Vyznamny finan¢ni zdjem osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu management

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

Smluvni vztahy pro poskytovani
investicnich sluzeb mezi KB a
prislusnym emitentem

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

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

KB market making pro tituly

- . ne ne ne ne ne ne ne ne ne
pfislusného 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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