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Parlament schvalil cenovy strop pro pfijmy z vyroby elektfiny

Koupit

Cena 21.11.22 823 CZK
12mcil 1393 CZK
Pot. rdst ceny 69,4 %
Dividenda 48 CZK
Celkovy vynos 75,2 %

Sektorové doporuceni
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Ctéte, prosim, dileZité upozornéni na posledni strané

V patek 18. listopadu 2022 schvalil Poslanecka snémovna cenové stropy na trzby
z vyrobené elektfiny. Zakon jesté musi odsouhlasit Senat a podepsat prezident, ale to
povazujeme za formalitu.

Vyrobci elektfiny budou podle druhu technologie vyroby odvadét 90 % z ¢astky nad
stanovenym cenovym stropem. Nafizeni by mélo zadit platit jiz v prosinci tohoto roku

a trvat cely pristi rok. Cenové stropy jsou nasleduijici:
e Jaderné elektrarny: 70 EUR/MWh
e Hnédouhelné elektrarny: 170-230 EUR/MWh (podle instalovaného vykonu)
+ Biomasa: 200-230 EUR/MWh
e Obnovitelné zdroje: 180 EUR/MWh

Pfipominame, Ze evropské nafizeni stanovuje strop na 180 EUR/MWh, ale je v moci
jednotlivych zemi si ho upravit.

Je slozité spoditat, jaky to bude mit pro CEZ dopad. Jednoduse proto, e nezname detaily
at uz z jedné nebo druhé strany. Podle naSeho nézoru se tato regulace bude tykat zejména
jadernych elektraren. Odhadujeme, Ze letos, tzn. za prosinec, odvede CEZ stitu asi
2,8 mld. CZK. Vzhledem k tomu, Ze vysledky za 3Q22 byly zvefejnény 10. listopadu, méla
by byt tato srazka jiz obsazena v projekci managementu na cely rok, kdy by mél CEZ
reportovat Cisty zisk 65-75 mld. CZK. P¥isti rok by CEZ podle tohoto predpisu odvedl
podle nasich odhadt asi 62 mid. CZK.

To ale neni v8echno, nad rdmec stropu pro vyrobu by se CEZu (ale jinych sektorfi napt. bank)
méla tykat dan z mimofadnych ziskd (WFT). V tomto pfipadé se vSée nad 120 % praméru
za roky 2018-2021 dodate¢né danilo sazbou 60 %.

Nas pivodni odhad byl, 2e CEZ oznami za p¥isti rok (2023) &isty zisk kolem
100 mid. CZK. Pokud zapocitame cenovy stop na vyrobu (cca 62 mild. CZK), nasledné
WFT (cca 42 mid. CZK) a nesmime zapominat na standardni dafiovou sazbu 19 % (cca
16 mld. CZK). To mimo jiné znamend, Ze na mimoradny zisk se bude vztahovat celkova
sazba 79 %. Pokud vSe seéteme, smrskne &isty zisk CEZu za p¥isti rok na lehce pod
30 mld. CZK. Pro investory to znamena, Ze zisk na jednu akcii by mohl byt kolem 51 CZK.
P¥i stavajici dividendové politice 60-80 % by to mohl indikovat dividendu 31-41 CZK. Stat
si jako majoritni vlastnik, ale mdze odhazovat i 100% dividendu, to by znamenalo zminénych
51 CZK na akcii.

Bohumil Trampota
e (420) 222 008 560

& bohumil_trampota@kb.cz
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
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 tvlrce trhu pro investi¢ni 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.

Zameéstnanci 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 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. Komeréni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
véazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdim.

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 jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarover 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 nastrojd nezaruCuje vykonnost budouci. Ogekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni 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 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., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpis(l, a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho clenéni
zahrnujiciho informacni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

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 investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autort investi¢nich doporucéeni 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 investiéni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( 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
spliujicim statut ,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zédkona Spojenych statd americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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 dotéené spolecnosti.

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 spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komeréni banka pouziva pro uréeni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich tokd
(cash flow) a sektorové srovnani. Dalsi metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj. soucet
ocenénych Casti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi dvanacti
mésict. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporuéeni: koupit, drzet a prodat. Doporuéeni je stanoveno na obdobi
tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlini trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou
analytiky KB. Doporuceni zohlednuje 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 doporuceni
~koupit“ pro dal$ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésicl od vydani doporuéeni. Ocefovaci metody a kli¢ové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiili platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikll 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 mésict

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nésleduijicich 12 mésicl

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

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy v€etné
pfijm0 z mimofadnych 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
pohybtdm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od plvodniho
doporuceni jsou mozné, ale jsou predmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporucéeni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

Avast Colt Ccz &Ez Kofola MONETA 02 CR PFNon- Philip Morris Vienna
Group SE Money Bank wovens CR Insurance

Piehled poslednich doporuéeni k titulim jednotlivych emitentd
Doporuceni konec koupit koupit koupit koupit konec konec koupit konec
Cilova cena pokryvani CZK 645 CZK 1 393 CZK 381 CZK 104,6 pokryvani pokryvani  CZK 18183 pokryvani
Datum 07.09.2021 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 CzZK 205,1 CZK 506 CZK 1 154 CZK 293 CzZK 73,2 CzZK 270 CZK 800 CzZK 16760 EUR 24,7
Investiéni horizont 12 mésich 12 mésicl 12 mésich 12 mésich 12 mésich 12 mésich
Autor B. Trampota B.Trampota B.Trampota B.Trampota B. Trampota B. Trampota
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésica (étvrtletné)
Doporuceni koupit Vv revizi Vv revizi Vv revizi koupit koupit Vv revizi koupit koupit
Cilova cena GBp 600 Vv revizi Vv revizi Vv revizi CZK 109,7 CZK 362 Vv revizi CzZK 16512 EUR 26
Datum 11.02.2021 31.03.2021 10.05.2022 15.02.2022 31.08.2021 26.03.2021 30.04.2020 20.11.2020 03.03.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit Vv revizi koupit koupit koupit
Cilova cena GBp 466 CZK 357 CZK 905 CZK 367 Vv revizi CZK 293 CZK 924 CZK 18308
Datum 30.08.2019 27.11.2020 10.12.2021 12.01.2021 07.05.2021 08.01.2020 01.04.2019 03.12.2018
Doporuceni Vv revizi koupit Vv revizi koupit koupit drzet koupit
Cilova cena Vv revizi CZK 621 Vv revizi CzZK 97 CZK 298 CZK 924 CZK 17546
Datum 14.08.2019 23.07.2020 26.11.2020 29.10.2019 12.12.2018 26.10.2018 22.08.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit koupit Vv revizi drzet
Cilova cena GBp 342 CzZK 717 CZK 482 CZK 97 CzZK 270 Vv revizi CZK 13500
Datum 15.06.2018 10.06.2019 04.07.2019 07.03.2019 18.08.2017 17.05.2018 25.05.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCE';EADM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM
Cetnost doporuceni 1x ro¢né 1x ro¢né 1x roéné 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x ro¢né 1x roéné 1x ro¢né

PFfimy ¢i nepfimy podil emitenta na

) ., L er ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zdkladnim kapitdlu KB vys$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 nepfimy podil KB na
zakladnim kapitalu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez 0,5 %
Pfimy ¢i nepfrimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vy$3inez 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 Komercni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu

management emisi CP pfislusného ne ano ne ne ne ne ne ne ne
emitenta za poslednich 12 mésicu

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

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

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

KB market making pro tituly

(I Err . 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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