CEZ

Souhrn doporuéeni

Doporuceni: Redukovat
Cilova cena (12M): 1044 K¢
Aktualni cena: N
(4. 7. 2025) 27
Potencialni vynos: -14,2 %
Datum vydani 4.7.2025

Zakladni informace

Odvétvi: Vyroba a prodej

elektfiny
Pocet akcii: 536,8 mil. ks
Free float: 30,2 %
Trzni kapitalizace: 653 mlid. K&
Roéni minimum: -
(11. 9. 2024) 20
Roéni maximum: N
(30. 6. 2025) 1233 Ke
Informace pro cez.cz
investory: ’
Indexy: PX (20,1 %)

Roc¢ni vyvoj akcie

CEZ ..;:m -
vyvoj akcie v K& —
1300

1200

1100

03.1024 03.1.25 03.4.25 03.7.25

Zaroj: Bloemberg

Doporuceni: Redukovat
Cilova cena: 1044 K¢

V nové analyze na akcie spole¢nosti CEZ zvy$ujeme cilovou cenu z Grovné 834 Ké na
1044 K¢, zaroven snizujeme doporuceni ze stupné ,,drzet“ na ,,redukovat®.

Na akcie CEZ mame smiseny pohled z nasledujicich diivodu:
e zvySeni predikce provozniho zisku EBITDA vlivem:
zlepSeni prognézy prodejnich cen elektfiny
zahrnuti GasNet do modelu ocenéni: ro¢ni pfispévek do EBITDA cca 11 mld. K&
e nadruhou stranu trzni ceny elektfiny jsou nadale v negativnim trendu
e progndza provozni ziskovosti zUstava klesajici
» Cista ziskovost navic pod tlakem vys$Sich odpisu
e v pfistim roce, v z&kladnim scénafi, dalSi pokles dividendy k urovni 42 K& na akcii

Hospodaieni: CEZ aktualné nadale vykazuje pomé&mé robustni Grovefi provozni
ziskovosti. Leto$ni EBITDA dle nasich odhadl sméfuje ke stéle silné hladiné kolem 130
mid. K&. Je to sice jiz pokles z loriskych rekordnich 137,5 mid. K&, kdyz uz se projevi
snizujici se prodejni ceny elektfiny, avSak nami pfedpokladanych 120 EUR/MWh je stale
nadstandardni Uroven vytvarejici stézejni kotvu do letoSniho hospodareni. Vedle toho
se také do provozniho zisku v pIné mife projevi lofiska akvizice GasNet. Nicméné od
pFistiho roku by se uz do vysledkt CEZu méla &im dale vice projevovat stabilizovana
situace na energetickych trzich, resp. klesajici forwardova kfivka trznich cen elektfiny.
Jinymi slovy vliv pfedprodejli za extrémni ceny z dob energetické krize do finalnich
prodejnich cen elektfiny bude rapidné klesat. CEZu tak od roku 2026 podle nasi predikce
poklesne realizaCni cena silové elektfiny k urovni 98 EUR a stfednédobé pak k hranici
87 — 88 EUR/MWh. Je to sice navySeni naSi pfedchozi predikce az o cca 10 EUR,
nicméné, zejména vlivem nadale dostate¢né stabilizovaného trhu se zemnim plynem,
stéle oCekavame klesajici trend cen elektfiny na energetickych burzach.

EBITDA CEZu tak v roce 2026 dle nasi predikce klesa k drovni 110 mid. K&, v letech
2027 a 2028 se dale snizuje ke 103 mid. K&. Cisty zisk v pfistim roce sice vlivem
absence ,windfall tax“ vidime o cca 26 % vySe na hladiné 35,4 mid. K¢, ale v dalSich
letech prognézujeme jeho pokles do blizkosti 31 mid. K¢.

Valuace: Kocenéni spolecnosti jsme pouzili model diskontovanych volnych
hotovostnich tokl (DCF), jehoz vysledkem je odhadovana hodnota 1044 K& na akcii. To
je 14,2 % pod urovni trzni ceny. Akcie CEZ tak vnimame jako nadhodnocené. To indikuje
i relativni srovnani s konkurenci, kdyzZ akcie CEZ se obchoduji na urovni 18,4x P/E 2026,
zatimco trh se v praméru obchoduje na cca 14x o¢ekavaného zisku na akcii.

Rizika: Politick4 rizika spojend s potencialnim procesem zestatnéni spolecnosti, rizika
souvisejici s danovou politikou.

Klicové ukazatele

Trzby (mld. K&)

EBITDA (mld. K&)

Cisty zisk oéistény (mld. K&)
Zisk na akcii ocistény (v K¢)

Investiéni vyzkum Fio banky

2025e 2026e 2027e
227,8 2885 340,6 344,7 3315 2883 269,7 272,6
63,2 1316 124,8 1375 130,6 110,3 103,0 102,7
22,3 784 348 318 28,1 354 30,9 30,8
41,5 146,1 64,8 59,2 52,3 66,0 57,5 57,4
zdroj: CEZ, odhady Fio banka
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka
SWOT analyza

» Stabilni spole¢nost s plisobnosti ve stfedni Evropé.

» Vhodny vyrobni mix, od bezemisnich jadernych elektraren, OZE,
plynu, az po U¢inné uhelné elektrarny napajenych z vlastnich dold.

» Komplexni obchodni model: tézba, vyroba, distribuce, prode;j.

» Robustni distribuéni segment: posilen akvizici distributora plynu
GasNet.

» Systém predprodeju silové elektfiny eliminujici rizika nadmérnych
poklesl cen elektfiny na energetickych burzach.

» PFizniva likvidni pozice.

» Financovani za relativné nizké urokové sazby.

» Stale nizka mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.

> Vliv statu, politické rizika (stat prostfednictvim MFCR vlastni téméF
70 % akcii spole¢nosti).

» Velkd organizacni struktura, riziko nizsi flexibility.

» Silna expozice ve vyrobnim segmentu znamena trzni rizika
vyplyvajici z volatilniho vyvoje na energetickych burzach.

» Potencial vyraznéjsiho vyuzivani OZE ve vyrobnim mixu v ramci
postupného odklonu od uhli.

» Potencial navySeni vyroby z jadernych elektraren do rozmezi
31,5 - 32 TWh, resp. i mirné nad tuto uroven.

» Vyuziti stale vyraznych patefnich uhelnych zdroju — TusSimice,
Prunéfov, Ledvice.

» V souladu s klimatickymi ambicemi potencial rozSifovat plisobeni
v segmentu energetickych sluZeb prostfednictvim ESCO dcefinych
firem.

» Plsobeni na trhu zemniho plynu, v€etné vyuzivani LNG terminalu
vV nizozemském Eemshavenu.

» Potencialni pfilezitosti ve vyuzivani dalSich LNG terminald na
zkapalnény zemni plyn, zejména v Némecku.

» Riziko statnich zasahu do trh s energiemi.

» Nejistoty ohledné vyvoje regulace evropské energetiky, resp. plnéni
klimatickych cild.

» V navaznosti na pfedchozi bod hrozba poklesu cen emisnich
povolenek a elektfiny.

» Riziko vyraznéjSiho poklesu cen komodit (zejména zemni plyn)
s negativnim dopadem do trznich cen elektfiny.

» Politicka rizika: potencialni proces zestatnéni spolecnosti, dafiova
politika.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spolec¢nosti,
resp. vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt
dosazeno nami stanovené cilové ceny.
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| pfes oéekavany pokles, by se
letoSni EBITDA méla stale
nachazet na vysokych urovnich.
CEZ vylepsil vyhled z intervalu
125 — 130 mid. K¢é na 127 — 132
mid. Ké.

Potencial viditelné vylepsit
letosni celkovou provozni
ziskovost ma tuzemsky retailovy
prodej, kde se zatim nad
ocekavani vyviji marze a vidime
slusné oziveni spotieby elektfiny
a plynu.

Loriska akvizice tuzemského
dominantniho distributora plynu
GasNet (cca 80% trzni podil)
vyrazné podpofi distribuéni
segment CEZu. Roéni EBITDA
tohoto segmentu se nové
dostava pres hranici 30 mid. K¢.
Letosni akvizi€ni impuls do
provozni ziskovosti by mél ze
strany GasNet ¢init 7 mld. K¢.
Loni jiz prispél 3,9 mld. K¢.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

Provozni ziskovost v roce 2025 nadale vyrazna, cisty zisk
utlumeny

CEZ ma letos nakro&eno zaznamenat dal$i pomérné silny rok na provozni
urovni hospodareni. Indikoval to jiz letos v bfeznu stanovenym vyhledem
EBITDA do rozmezi 125 — 130 mid. K¢, ktery nasledné v kvétnu jesté
vylepSil na 127 — 132 mid. K& To prekonalo na$i plvodni predikci
pohybuijici se v blizkosti 125 mld. K&. CEZ tak letos miZe dosahnout jen o
malo niz8i provozni ziskovosti nez vroce 2024, kdy zejména diky
rekordnim prodejnim cenam silové elektfiny vygeneroval EBITDA zisk ve
vySi 137,5 mid. KE. StéZejnim pilifem letoSniho provozniho hospodareni
by i nadale mély byt vysoké realizaCni ceny elektfiny. Uz sice nedosahnou
na lofiskych nadstandardnich 134 EUR/MWh, ale aktualiné CEZem
oCekavané pasmo 120 — 125 EUR pro letodni rok je stale velmi vyrazna
hladina. A to zejména v kontextu aktualniho vyvoje trznich cen na
energetickych burzach, kdyz ro¢ni kontrakt v zakladnim zatizeni
(baseload) se pohybuje pobliz 90 EUR.

Stale je patrny dozvuk pfedprodeju za extrémni ceny z obdobi energetické
krize, zaroven spatfujeme ze strany CEZu nad o&ekavani dobrou
efektivnost pfi doprodejich za kratkodobé kontrakty véetné $picek. CEZ
rovnéz dokaze profitovat zrozdilnych cen na némecké a Ceské
energetické burze, kdyz tuzemské trzni ceny jsou vlivem nedokonalosti
v propojeni pteshraniénich soustav az o stfedni jednotky eur vy$si. CEZ
mél sice na konci roku 2024 prodano jiz 90 % elektfiny na rok 2025 za 117
EUR, nicméné vlivem vySe zminénych faktorll ma potencial je$té posunout
finalni realiza¢ni cenu o néco vys$e, a proto jeji leto$ni vyhled drzi na vyse
zminéné hladiné 120 — 125 EUR. To je nad nasi prvni predikci, jez se
pohybovala v intervalu 115 — 117 EUR/MWh. Aktualné nas$i prognézu
letoSni prodejni ceny silové elektfiny posouvame k urovni 120,2 EUR.

V prubéhu leto$niho roku zatim pozorujeme nad o¢ekavani pozitivni vyvoj
také v retailovém prodejnim segmentu, kde se CEZu vlivem niz$ich
nakladu na pofizeni komodit a efektivni cenové politiky zatim dafi drzet
pfiznivé marze. Zotavuje se i poptavka, kdyz zakaznici (domacnosti)
reflektuji obecny pokles cen energii, vyrazné utlumeni inflanich tlakd a
rdst realnych mezd. Spotfeba elektfiny a plynu se tak zac¢ina dostavat na
urovné pred energetickou krizi, od druhé poloviny roku 2024 jiz vidime
minimalné u poptavky po elektfiné meziro¢ni rlsty, dynamika spotfeby se
pak zvySuje u obou komodit v Uvodu letoSniho roku. | pfes absenci
lofiského mimoradného vynosu ze soudniho sporu se Spravou zeleznic ve
vySi 1,3 mid. K& tak podle naSich odhadd maloobchodni prodej mize
zaznamenat mezirocni rast provozni ziskovosti v rozmezi 1 — 1,5 mid. K¢.
To by byla na tento relativné mensi segment sludna meziroéni zména,
ktera jiz ovlivni vyhled, resp. celkovy vysledek hospodareni.

Velmi sludné do letoSniho roku vkrogila i distribuce, a to jak organicky, tak
akvizi¢né. Byt je to z dlouhodobého pohledu segment vykazujici viceméné
stabilni hospodareni, tak v 1Q 2025 prekvapil sluSnou dynamikou.
Obdobné jako v prodejnim segmentu se pozitivné projevuji rostouci
objemy distribuované elektfiny a plynu. Pozitivni vyvoj vidime zejména u
poptavky po zemnim plynu, ktera vykazuje dvojciferné meziro€ni rusty,
konkrétné za prvni letosni kvartal 12 %. Do vysledk( distribuce plynu maji
vy$Sich povolenych vynosu. Nova akvizice GasNet tak letos mize do
EBITDA celkové pfinést kolem 11 mld. K&, zatimco nase plvodni odhady
pocitaly s hodnotami kolem 9 — 10 mld. K¢&.
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CEZ, navzdory zlep$ené predikci
EBITDA, zatim drzi svij vyhled
ocisténého Cistého zisku

v rozmezi 25 — 29 mld. Ké&. To by
znamenalo pokles z lofiskych
31,8 mid. Ké.

Cisty zisk bude letos tlumen
hlavné vyraznéjSim ristem
odpisu, vedle toho se projevuje
efekt mimoradného zdanéni a
rovnéz zvysujici se urokové
naklady.

Od roku 2026 o¢ekavame pod
vlivem klesajiciho trendu trznich
cen elektfiny zlom v provozni
ziskovosti. EBITDA zisk o cca 15
% nize na cca 110 mid. K¢,
stfednédobé pokles k hranici 100
mid. K¢.

Absence WFT naopak v roce
2026 podpori Cisty zisk.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

Letodni EBITDA zisk tak nové odhadujeme na urovni 130,6 mid. K&, tedy
blize horni hranici stanovené managementem CEZu. Znamenalo by to
meziroéni pokles o 5 %. Organicky se provozni ziskovost CEZu miize dle
nasi predikce pohybovat v blizkosti 120 mid. K&, cozZ je snizeni z lofiskych
rekordnich 133,6 mld. K& (cca -10 % yly). Jak rozebirame vySe, i pfes
poklesy to jsou stale nadstandardni urovné.

Cisty zisk bude tlumen vy$simi odpisy, navy$enim odhadu
WFT a rostoucimi urokovymi naklady

| presto, ze CEZ pristoupil ke zvy$eni letodniho vyhledu EBITDA, prognézu
Cisté ziskovosti ponechal v rozmezi 25 — 29 mld. K¢. Hlavnimi negativnimi
faktory v tomto sméru jsou z nadeho pohledu vys3i nez o¢ekdvané odpisy
a navy$eni odhadu odvodu ,windfall tax*. CEZ od 4Q 2024 zagal rychleji
odepisovat sva uhelna aktiva. Bude v tom pokracovat i letos, coz dle planu
spole€nosti navysi odpisy o cca 7 mid. K& Vedle toho se do velikosti
odpist projevi akvizice GasNet. Piivodné CEZ odhadoval roéni odpisy
konsolidované hodnoty aktiv GasNet ve vys$i zhruba 6 mid. K&, poté
predikci upravil na cca 9 mid. K&. Celkové tak navysil letosSni predikci
odpistl z Grovné 50 mid. K& na cca 55 mid. K&. CEZ tak planuje meziro&né
navySit odpisy o pomérné& vyraznych 13 mld. K&, coz uz vyznamné
zatéZuje Cistou ziskovost.

Mimoradné zdanéni bude platit jeSté v letoSnim roce. V letech 2023 a 2024
CEZ na ,windfall tax* odved| 30 mid. K&, resp. 32,1 mld. K&. Svdj prvni
letoSni odhad posadil do rozmezi 26 — 30 mld. K&, v kvétnu ho pak navysil
na 27 — 31 mid. K& Vzhledem k oCekavanému letoSnimu poklesu
ziskovosti pfedpokladame odvod u dolni hranice intervalu.

Vedle toho akvizice GasNet zvysila dluh CEZu. GasNet je spole¢nosti
s relativné vy8Sim zadluzenim, v dobé zvefejnéni akvizice se pohybovalo
v rozmezi 5,5 — 6x EBITDA. Dle Cisel za rok 2024 pak Cisty dluh vlivem
zlep$ené provozni ziskovosti poklesl k trovni 5,3x. CEZ tak konsolidoval
Cisty dluh vobjemu cca 55 mld. K& V kombinaci s kupni cenou
pofizovaného 55,2% equity podilu ve vySi cca 21 mld. K& pak hruby dluh
CEZu stoupl o cca 80 mid. K& na 238 mld. K&, coz pak vytvaii tlak na rast
arokovych naklad(. Byt urokové sazby spise klesaji a CEZ se obecné
financuje za pfiznivé sazby, tak tento absolutni posun v objemu dluhu dle
nasich odhadu letos povede k meziro¢nimu ristu urokovych nakladd o 1,7
mid. K& na 8,2 mid. K&.

Navzdory zvy3eni nasi letoSni predikce EBITDA o vice nez 5 mid. K¢, tak
zejména vlivem vyS$Sich odpist vylepSujeme nas odhad Cisté ziskovosti
pouze o 1 mid. K& na 28,1 mld. K¢.

Vyhled hospodareni

Od pristiho roku jiz o€ekavame, pod vlivem klesajici forwardové kfivky
trznich cen elektfiny, vyrazngjSi zlom v hospodafeni. V pfistim roce by se
nemél tykat Cisté ziskovosti, ktera diky pfedpokladané absenci ,windfall
tax“ podle naSich odhadl vzroste o0 26 % na 35,4 mid. K&. Provozni zisk
EBITDA v8ak podle naS$i predikce sméfuje za rok 2026 nejprve k 15,5%
poklesu na 110,3 mld. K&, v letech 2027 a 2028 pak klesa k urovnim pobliz
103 mid. KE&. Oc¢istény Cisty zisk potom stfednédobé vidime u hranice 31
mid. K¢.

roky o vySSi jednotky eur az deset eur vySe nez v lofiském roce, stale ma
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Stabilizovana situace na
energetickych trzich nadale drzi
forwardovou kfivku cen elektfiny
v klesajici trendu.

Dodavky plynu do Evropy jsou
nadale plynulé. Importy z USA,
Kataru a dalSich destinaci
dokazaly nahradit vyznamné
vypadky z Ruska.

Trzni trendy se promitaji i do
vyvoje predprodejii CEZu. Jeho
priibézné prodejni ceny elektfiny
na budouci roky klesaji z 94
EUR/MWh az k trovnim 70 - 75
EUR.

Zemni plyn jakozto dulezity prvek
v ramci pfechodu k nizkoemisni
energetice.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

ﬁ} Fio banka

pod vlivem stabilizované situace na energetickych trzich klesajici trend.
Tak napf. ro€ni kontrakt na némecké burze se aktualné obchoduje
v blizkosti 90 EUR/MWh, dvoulety pak u hladiny 80 EUR, tfileté a Ctyfleté
kontrakty se pohybuji kolem 72 EUR.

Stale jako loni tedy plati, Ze extrémni ceny komodit z obdobi energetické
krize vyvolané konfliktem na Ukrajiné jsou minulosti. Flexibilni nahrazovani
ruskych dodavek potrubniho zemniho plynu dodavkami zkapalnéného
(LNG) plynu z USA &i Blizkého vychodu (napf. Katar), navySovani dodavek
plynu z Norska ¢i nalézani novych cest ze severni Afriky, to vSe se podilelo
na vyrazném zklidnéni situace na trhu se zemnim plynem, potazmo na trhu
s elektfinou. Vedle toho, proces kazdoro¢niho pInéni evropskych
plynovych zasobniki se od dob krize zefektivnil a nalezl rytmus, ktery
nevytvaii nepfiméfené pnuti na trhu. Do stabilizace trhu s plynem a
elektfinou vyrazné pfispélo i pomérné rychlé a flexibilni budovani
evropskych dovoznich terminaltll na zpracovani LNG plynu. Sit terminal(
u zapadniho pobfezi, resp. pobfezi Severniho a Baltského more je dnes
zda se dostateéné robustni na to, aby plynule zasobovala vnitroevropskou
potrubni infrastrukturu. Relativné stabilizovany, bez extrémnich vykyva,
nadale zlstava také trh s emisnimi povolenkami, coZ rovnéz pfispiva
k poklidnéjSimu vyvoiji na trhu s elektfinou.

Pribézné prodejni ceny elektfiny CEZu vykazuiji klesajici trend

Pomérné stabilizovana situace na trhu s energiemi se tak promita i do
predprodeju elektfiny samotného CEZu. Priib&zné predprodeje v podstaté
kopiruji vy$e zminénou trzni forwardovou kfivku. Ke konci biezna mél CEZ
na rok 2026 prodano jiz 67 % své silové elektfiny za cenu 94 EUR, na rok
2027 ma prodano 35 % objemu za 80 EUR a na rok 2028 zatim ¢ini
pribézna cena 73 EUR, pficemz prodany objem elektfiny se pohybuje
kolem 12 %. Odhadujeme, ze finalni realiza¢ni cena elektfiny pro rok 2026
se bude pfiblizovat hranici 100 EUR, konkrétné predikujeme 98,1 EUR.
Pro roky 2027 a 2028 pak oéekavame, ze CEZ bude finalné prodavat za
ceny v blizkosti 90 EUR, konkrétné v naSem modelu pocitame s drovni
87,3 EUR, resp. 87,8 EUR.

Kalkulujeme tedy s tim, Ze prodejni ceny silové elekttiny CEZu se oproti
pribéznému stavu je$té o néco posunou, a to po celé délce forwardové
kiivky. Patrné je to zejména pro rok 2028, kdy predikujeme navySeni o cca
15 EUR z aktualnich 73 EUR. Kromé spiSe technickych vlivii v podobé
doprodeju za vysSi ceny kratkych kontraktd, resp. vy$si ceny ve $pickach
a profitu ze spreadu mezi cenami na némecké a prazské energetické
burze, budou ceny elektfiny podle naSeho nazoru alespofi mirné tlaceny
vzhiru také nami pfedpokladanym spiSe proinflatnim vyvojem na trhu se
zemnim plynem.

Zemni plyn jako proinflaéni faktor do cen elektfiny

Nadale v naSich prognézach pracujeme s tezi, ze trh se zemnim plynem
bude pod vlivem pfechodu k bezemisni evropské energetice pod tlakem
vy8Si poptavky, coz bude podporovat ceny. Situace v3ak neni zcela
jednoducha a jednozna&na, kdyZ situace na trhu s touto komoditou by
méla byt na druhou stranu vyvazovana pomérné dostate¢nou globalni
nabidkou, snahou nové americké administrativy budovat dali exportni
LNG terminaly s cilem vytvaret podminky k navySovani vyvoz( do Evropy.
Do cen se muUze projevit i budouci uklidnéni konfliktu na Ukrajiné a
spekulace na mozné alespori mirné navySovani dodavek plynu z Ruska.

Efekt predpokladané rostouci poptavky vlivem &im dal vétSiho vyuzivani
plynovych zdroji (at uz samotnych paroplynovych elektraren nebo
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Predpoklad rostouci poptavky po
plynu bude drzet jeho ceny spise
na vyssich urovnich. To by mélo
podporovat i ceny elektfiny.

Striktni pInéni klimaticko-
emisnich cilli maze jit v kontextu
zvysujicich se priorit v oblasti
obrany a bezpeénosti do pozadi.
To muize tlumit ceny emisnich
povolenek. Ceny elektfiny tak

z tohoto pohledu ztraci
prorustové impulsy.
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plynovych teplaren) vramci transformace energetiky od uhelnych
k bezemisnim zdrojim bude nicméné podle naSeho nazoru v cenotvorbé
pfevazovat. V tomto sméru by mélo byt stale tahounem Némecko, kde jiz
vystavba plynovych zdroju zapocala, jejich pfirlistek by se mél v dalSich
letech pohybovat v fadu vyssSich tisicd megawattd. S plynem, jakozto
pFechodnym zdrojem, se pogita i v tuzemské energetice. Samotny CEZ méa
pfed sebou vyznamny investi¢ni program zahrnujici pfeménu uhelnych
teplaren na plynové ¢&i pfipadnou vystavbu paroplynovych elektraren. Ve
stfednédobém horizontu by v CR mély vzniknout plynové kapacity o
vykonu niz§ich az stfednich tisici megawattd. Jsou pfijimany legislativni
opatfeni usnadriujici investice do novych plynovych zdrojd, je mozno
Cerpat i dotace z tzv. Moderniza¢niho fondu. Vidime tak pomérné zfetelné
predpoklady k rlstu poptavky po zemnim plynu.

Urcitou nervozitu na evropském trhu s plynem mohou v nejbliz8ich letech
vyvolavat i aktualné pfipravované kroky EU do konce roku 2027 zcela
zastavit dovozy plynu (a ropy) z Ruska. V roce 2024 importy zemniho
plynu z Ruska (v€etné LNG) stale tvofily cca 19 % veskerych dovozu.
Letos se, v souvislosti s jiz ukonéenym tranzitem pfes Ukrajinu, pocita
s poklesem na 13 % (vedle ruského LNG do Evropy v soucasnosti stale
proudi rusky potrubni plyn pfes plynovod Turkstream).

Do svych tvah zahrnujeme i geopolitické faktory. Byt je sou€asny globalni
trh se zemnim plynem ¢&i ropou oproti minulosti vice diverzifikovany, a tedy
vice rezistentni vici geopolitickému napéti, tak aktualni vyhrocena situace
na Blizkém vychodé muze vyvolavat minimalné kratkodobé vyrazné;jsi
zvySeni cen energetickych komodit.

Ceny evropského plynu tak z naSeho pohledu maji v nejblizSich mésicich
a letech potencial se zvySovat z nynéjSich cca 35 EUR alespon k urovnim
45 - 50 EUR/MWh.

Vliv emisnich povolenek méné ¢itelny, zdsahy a upravy do
jejich systému obchodovani jsou rizikem pro ceny elektriny

Urcitd rizika smérem Kk cené elektfiny vnimame ze strany emisnich
povolenek. V poslednich letech vZzdy fungovaly jako urcitd kotva v ramci
cenotvorby, resp. pusobily jako podplrny faktor pro ceny elektfiny. Za
soucCasné slozité geopolitické situace jsou vSak patrné zietelné snahy ¢im
dal vice upfednostiovat vydaje na obranu. Mnohdy ambiciézni klimatické
cile tak za souCasného globalniho sentimentu mohou byt Caste¢né
upozadény, modifikovany & posunuty v dase. Cast evropského politického
spektra mGze mit navic podle naSeho nazoru tendenci upravit, zregulovat
systém obchodovani s emisnimi povolenkami s cilem zkorigovat jejich
ceny. To v8e v budoucnu muze vytvaret negativni tlaky na ceny elektfiny.
RadikalnéjSi zasahy, jako napf. zastropovani cen povolenek pak muze
podle naSich odhad( srazit trzni ceny elektfiny i v fadu 10 — 20 EUR. Na
druhou stranu vzdani se klimatickych cild podle naseho nazoru neni
realné, ze strany EU stale bude patrny tlak na postupné snizovani emisi
sklenikovych plynd. Jen za soucasné situace, a rovnéz pfi zohlednéni
jejich aktualni relativné vy3Si cenové hladiny pohybujici se v rozmezi 70 —
80 EUR, vnimame emisni povolenky jako urcity rizikovy faktor pro ceny
elektfiny. Proto v koneéném dlsledku odhadujeme, jak uvadime vyse,
stfedn&dobou prodejni cenu elektfiny CEZu mirn& pod urovni 90 EUR.
K tomu, aby se ceny dostavaly k hranici 100 EUR, bychom potfebovali
vidét zfeteln&jSi impulsy ze strany emisnich povolenek. A ty v tuto chvili
nespatfujeme.
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Po rekordnim roce 2023 nabrala
vyplata dividendy negativni smér.
Po lofiskych 52 K¢, letos klesa ke
47 K¢ na akcii. V pfristim roce
nam snizujici se ziskovost
indikuje dividendu 42 K¢.

V alternativnim scénafri vidime
potencial k udrzeni dividendy na
urovni 47 K¢.

Absence mimoradné dané
posouva dividendu v roce 2027
na 53 K¢. Stirednédobé ji vidime
na Urovni 46 K¢.

Akcie CEZ se obchoduji na
vysSich nasobcich P/E. Hodnoty
23,3x P/E 2025, resp. 18,4x P/E
2026 prevysuji prameér, resp.
median trhu pohybujici se kolem
14x.

| na zakladé konkurenc¢niho
srovnani vnimame akcie CEZ
jako nadhodnocené.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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Dividendova politika

Po rekordni dividendé 145 K¢ z roku 2023, kdy se do jeji vy3e projevila
kombinace skokového narlstu cen elektfiny, neexistence mimoradné dané
a realizace 100% vyplatniho poméru, ma dividenda klesajici tendenci.
Ziskovost CEZu zadala byt regulatorné omezovana, CEZ se navic zadal
drzet své dividendové politiky vyplacet 60 — 80 % ocisténého Cistého zisku,
resp. realizoval horni hranici rozpéti. Na lofiskych 52 K& tak CEZ letos
navazal vyplatou ve vysi 47 K& na akcii.

Pokud management spole¢nosti zUstane u realizace horni hrany intervalu,
pak dividenda v pFistim roce podle nasich odhadl (za predpokladu, Ze
CEZ nebude zestatnén a zlstane na prazské burze) sméfuje k Grovni 42
KE&. To by znamenalo, ve vztahu k aktualni cené akcie v blizkosti 1200 K&,
zhruba 3,5% vynos. Je to nas zakladni scénaf, ktery vychazi z nasi
predikce letoSniho ocisténého Cistého zisku ve vysi 28,1 mid. K& (-11,6 %
yly). Cista ziskovost by méla byt tlumena, jak uvadime vyse, pomérné
vyraznym navySenim odpis( souvisejicim s akvizici GasNet. To je ovSem
nehotovostni faktor. Vliv akvizice GasNet do samotného free cash flow
CEZu je nicméné vyraznéjsi a mél by prevy$ovat dopad do &isté ziskovosti,
dle naseho odhadu o cca 3 mid. K& (5 — 6 K& na akcii). Vyvoj cash flow by
tak v pFistim roce mél byt nadale solidni a CEZ by si z naSeho pohledu
mohl dovolit v roce 2026 ponechat dividendu na meziro¢né stabilni drovni.
V ramci optimistického scénarfe tak v pfistim roce vidime potencial
k udrzeni dividendy ve vysi 47 K¢.

Zajimavéji se dividenda muze vyvijet v roce 2027. S koncem ,windfall tax®
Cista ziskovost v pfistim roce dle nasi predikce zaznamena 26% rist na
35,4 mid. K&, coz pfi uvazovaném 80% vyplatnim poméru indikuje
dividendu 53 K& na akcii. Dividendovy vynos tak stoupa k hladiné 4,4 %.
Pod tlakem zvySujicich se investic do rozvoje plynovych zdroju,
obnovitelnych zdroju energie ¢i distribuéni soustavy se nedomnivame, Ze
management bude mit tendence navySovat vyplatni pomér pfes hranici 80
%. Na druhou stranu si nemyslime, Zze bude nutné ho néjak vyraznéji
korigovat, kdyz miru zadluzeni v roce 2027 stale vidime v rozumnych
intencich kolem 2x EBITDA. Nami pfedpokladany pokles realiza¢nich cen
elektfiny by mél stfrednédobé tlumit &istou ziskovost k urovnim 31 mid. K&.
Dividenda se pak vroce 2028 podle naseho odhadu opét vraci
k sestupnému trendu, a to k hranici 46 K¢.

Konkurenéni srovnani

Akcie CEZ se aktualn& pohybuji na vy$sich Urovnich a nachazeji se
v blizkosti dvouletych maxim. Ukazuje to i konkurenéni porovnani
s evropskymi utilitami. Relativni srovnani v ramci ukazatele EV/EBITDA
sice jest& kvili stdle pomérné priznivé provozni ziskovosti CEZu vyzniva
nejednoznacné, nicméneé i zde, v ramci roku 2026, jiz diskont vuci trhu
prakticky nepozorujeme. Zcela zfetelna je diference v ramci ukazatele P/E.
Zatimco akcie nize uvedenych evropskych energetik se v priméru, resp.
dle medianu obchoduiji v blizkosti 14x P/E, tak akcie CEZ se pohybuji na
urovni 23,3x P/E 2025, resp. 18,4x nami otekavaného Cistého zisku na
akcii za rok 2026. Ukazatel P/E tak indikuje nadhodnocenost akcii CEZ
vléi trhu. LetoSni rok je jesté zkresleny existenci ,windfall tax®, srovnani

odpisl tlumici ziskovost. Vedle toho v poslednich mésicich pozorujeme i
pomérné zna&nou dynamiku trzni ceny akcie. Kombinace nevyrazné Cisté
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ziskovosti a pomérné silného rustu ceny akcie je pak pficinou toho, ze
akcie CEZ se obchoduji na vy$Sich nasobcich P/E ve srovnani
s konkuren¢nimi energetikami.

EV/EBITDA PIE EBITDA marze Di"i,‘;',;’;:)d:"y

2025 2026 ©2025 ©2026 2024 2025
E.ON 8,5 8,5 137 14,4 17,5 % 3,5 %
RWE 8,4 7.4 166 147 24.8 % 3,1 %
Enel 7.1 6.9 119 116 32,0 % 53 %
Engie 5,7 5,8 102 10,8 20,6 % 7.4 %
Verbund 8,9 102 153 192 421 % 43%
Endesa 7.0 6.8 137 133 251 % 5,0 %
Fortum 102 108 166 182 13,2 % 12,5 %
EVN 6.9 6.6 9,9 9,8 262 % 3,8 %
Iberdrola 110 105 172 167 36,6 % 3,6 %
EDP 8,3 8,2 127 129 27.8% 5.4 %
Pramér 8,2 82 138 14,2 26,6 % 54 %
Medidn 8,4 78 137 139 257 % 47%
CEZ 6,6 78 233 184 39,9% 39%

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banky

Uvahy nad zestatnénim ovliviuji dynamiku trzni ceny akcie

Navzdory nevyraznému fundamentu akcie CEZ od konce loriského Fijna
posilily o témé&F 40 % k urovni presahujici 1200 K&. Do ceny akcie CEZu
se podle nadeho nazoru jiz od lofiského podzimu vyznamné projevuji
politické vlivy, konkrétné& spekulace na zestatnéni CEZu, resp. odkup
minoritnich akcionafd. Zejména hnuti ANO, jenz momentalné vévodi
predvolebnim prdzkumim, je vtomto sméru aktivni a dava najevo
preferenci dostat CEZ pod plnou statni kontrolu. Naproti tomu vnimame,
Ze soucasna vladni koalice neni naklonéna této transformaci spole€nosti.

Naklady na vykup minoritnich podild odhadujeme v rozmezi 215 — 255
mild. K&, za pfedpokladu nabidnuté prémie v intervalu 10 — 30 %. V zasadé
existuji dvé varianty, jak pfipadnou transakci financovat. Bud odkup
provede pfimo stat prostfednictvim statniho rozpodétu, bariérou v§ak muze
byt stav vefejnych financi. Nebo bude odkup realizovat a financovat pfimo
CEZ. Varianta, ktera je nékterymi politickymi pfedstaviteli zmifiovana. Stale
relativné nizko zadluzeny CEZ by z naseho pohledu odkup mohl provést,
resp. mél by na to finan¢ni kapacitu. Podle naSeho nazoru by to vSak bylo
na ukor dividendy ¢&i utlumeni planovaného rozsahlejSiho investiéniho
programu do modernizace vyrobnich aktiv, distribucni sité ¢i rozvoje OZE.
Provadét soutasné odkup, CAPEX program ve vy3sSich desitkach miliard
korun ro¢né a dividendovou politiku v dosavadnich parametrech nevidime
prilis realné.

VSe se bude zfejmé odvijet od povolebni situace. Povolebni rozloZeni
politickych sil mGze napovédét, jakym smérem se bude otazka zestatnéni
CEZu ubirat.
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Problematika zestatnéni CEZu se vzdy vétsinou akcentovala v souvislosti
s vystavbou novych jadernych blokU. Z naseho pohledu v§ak nyni urgentni
potfeba odkupu podild minoritnich akcionafll pominula, kdyz nedavno stat
od CEZu ziskal 80% podil v jeho dcefiné firmé Elektrarna Dukovany II. Tim
tak dostal jaderny projekt pod svdj vliv a vyresil jeho model financovani.

Ocenéni spole¢nosti

Pro vypodet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spole¢nosti CEZ, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow).
Pro potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik Uéetnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoctu bylo pouzito vlastnich odhadi budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou primérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladd na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni
predpokladanych trznich vah vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. CEZ diky své velikosti, stale pfiznivému
ratingu a rovnéz diky tomu, Zze se pfevazneé financuje v eurech, je schopen efektivné tlumit naklady financovani a
dosahovat relativné nizkych urokovych sazeb. Naklady vlastniho kapitélu byly kalkulovany jako soucet bezrizikové
vynosové miry (vynos desetiletého dluhopisu CR) a rizikové prémie. Zakladem pro uréeni rizikové prémie je soudet
rizikové prémie USA a rizikové pfirazky CR (zdroj: Damodaran). Rizikova prémie je upravena koeficientem beta, jenz
je méritkem volatility a systematického rizika.

mld. K& 2025 2026 2027 2028
EBIT 75,6 57,3 52,0 51,7
efektivni danova sazba (%) 21,0 21,0 21,0 21,0
NOPAT 59,7 45,3 41,1 40,8
mimoradna dan 27,0 - - -
odpisy 55,0 53,0 51,0 51,0
zména CPK 2,5 -0,4 -8,3 -5,5
CAPEX 65,0 66,0 70,0 64,0
FCFF 20,3 32,7 30,4 33,3
FCFF(t+1) 34,0

terminalni hodnota (1. 1. 202s) 817,0

enterprise value (3. 6. 2025) 763,3

Cisty dluh (1. 1. 2025) 202,8

equity value (3o. 6. 2025) 560,5

pocet akcii (mil. ks) 536,8

cilova cena (K¢) 1044

zdroj: odhady a vypocty Fio banka

2025 2026 2027 2028
bezrizikova vynosova mira (%) 4,00 3,80 3,50 3,50
rizikova prémie USA (%) 4,23 4,23 4,23 4,23
rizikové pfirazka CR (%) 0,80 0,80 0,80 0,80
rizikova prémie celkem (%) 5,03 5,03 5,03 5,03
beta 0,77 0,77 0,77 0,77
naklady vlastniho kapitalu (%) 7,87 7,67 7,37 7,37
naklady ciziho kapitalu (%) 3,30 3,50 3,70 3,60
efektivni dafova sazba (%) 21,0 21,0 21,0 21,0
naklady CK po zdanéni (%) 2,61 2,77 2,92 2,84
vaha vlastniho kapitalu 0,73 0,72 0,74 0,73
vaha ciziho kapitalu 0,27 0,28 0,26 0,27
WACC (%) 6,47 6,28 6,20 6,16

zdroj: odhady a vypocty Fio banka, Bloomberg
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Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazornuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rizném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry rastu ve druhé fazi naseho modelu ocenéni.

WACC

pokracujici rast 5,76% 5,96% 6,16% 6,36% 6,56%
1,6% 891 850

1,8% 1101 1042 988 938 893
2,0% 1170 1104 990 940
2,2% 1246 1172 1106 1046 992
2,4% 1331 1249 1175 1109 1049

zdroj: odhady Fio banka
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Jan Raska
Fio banka, a.s.
analytik

jan.raska@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé& TMR a Primoco.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit,
Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni vydany, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutec¢nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporu€uje osobam €inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovaly jeji vhodnost s makléfem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci
a investi¢nich doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jind osoba patfici do téZze skupiny) nema
s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich
12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investinich doporuc¢eni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny,
ani od obchodnich poplatk, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investi€nich doporuc¢eni odpovidajicim vnitfnim élenénim zahrnujicim informaéni
bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investi€nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi€niho vyzkumu &i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak i neni-
li dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se kvyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky

zavérecnych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavérecnou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — o€ekavany celkovy vynos (kapitalovy idividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %,
pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvu na trhu

Drzet — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5 % az -5 %

Redukovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy idividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a-20 %,
pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyvd na trhu

Prodat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporu€eni okamzité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry
pro vstup, potencial a rizika jsou sou¢asti kazdého dil€iho doporuéeni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi€nich instrumentt s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souéasti kazdého diléiho doporuceni

Investiéni doporuceni bude aktualizovano pribézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vS$ak jednou
za 12 mésicu od vydani.

Historii v8ech investiénich  doporugeni vydanych kakciim spoleénosti CEZ naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/11392-cez-a-s.Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢niho doporuéeni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zverejnéni doporuceni, investicnim horizontu &i totoznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Prehled v8ech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi
informace o investi€nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz* po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typli doporuéeni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodaijstvi/ipo-a-ostatni.
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