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Doporuceni: Drzet
Cilova cena: 1150 K¢é

V nové analyze na akcie spole¢nosti CEZ zvy$ujeme v zakladnim scénafi cilovou cenu z drovné
1044 K& na 1150 Ké. Zarover v kontextu planované transformace CEZu pfinasime alternativni
scénar s valuaci v rozmezi 1359 — 1474 K¢, kdyz separatné ocenujeme vyrobni a zakaznicky
segment spole¢nosti. Doporu€eni zvySujeme ze stupné ,,redukovat” na ,,drzet“.

Valuace CEZu je v jeho pred-transformaéni fazi specifistgjsi zalezitosti. CEZ zatim stale funguje
v nezménéné podobé, proto v rdmci zakladniho ocenéni na spole¢nost nahlizime jako na jeden
celek a aplikujeme tradiéni DCF model. Pfi této valuaci jsme pfistoupili ke zvySeni cilové ceny z
urovné 1044 K& na 1150 K¢&. Blizkovychodni krize vyvolala tlaky a nejistoty na globalnich
komoditnich trzich, coz se projevilo i do narlstu trznich cen elektfiny. Tato situace z naseho pohledu
nejvice ovlivni prodejni ceny silové elektfiny CEZu v leto$nim a pfigtim roce. Jejich predikci tak
oproti pfedchozi analyze zvySujeme o0 6,3%, resp. 12 % s pozitivnim dopadem do predikce EBITDA
zisku v letech 2026 a 2027, kterou navySujeme z pdvodnich 110,3 mld. K¢, resp. 103 mid. K& na
113,9 mid. K¢, resp. 111,4 mid. K&. Pro stfednédoby horizont zlepSujeme vyhled realiza€nich cen
elektfiny uz jen mirné k drovni 90 EUR/MWh, kdyz primarné zohledfujeme vysSi spread mezi
cenami na ¢eské a némecké energetické burze. Ostatni faktory plsobici na ceny silové elektfiny
vnimame nadale jako vyvazené: z jedné strany zklidnéni blizkovychodni krize, dostatecna globalni
nabidka zemniho plynu a rozvoj OZE bude vytvaret tlak na pokles cen elektfiny. Na druhou stranu
emisni povolenky, rostouci poptavka po zemnim plynu jakoZto zakladni suroviny pro transmisi
k bezemisni energetice, postupna elektrifikace primyslu ¢i rozvoj elektromobility by mély naopak
ceny elektfiny podporovat.

V kontextu ocekavané realizace transformace spolecnosti nabizime i alternativni pohled na valuaci
CEZu. Zamérem managementu CEZu je od sebe oddé&lit vyrobni a zakaznickou &ast, resp. v ramci
planu optimalizace vlastnické struktury je snaha zfetelnéji vyprofilovat a vydefinovat zakaznicky
segment, jenz je tvofen pfedevSim regulovanym distribuénim byznysem se stabilni ziskovosti.
Cilem vyc¢lenéni zakaznického segmentu do samostatné dcefiné spolecnosti je zefektivnit fizeni
celé skupiny, otevfit si vétSi moznosti pro externi financovani s potencialem snizit irokové naklady,
obecné vylepsit si obraz pfed témi investory, jenz nechtéji investovat do utilit s uhelnymi i
jadernymi aktivy. Souhrn téchto zminénych aspektll ma pak potencial podpofit hodnotu celého
CEZu. Vramci alternativni valuace CEZu ocefiujeme zakaznicky segment na drovni 10x
EV/EBITDA 2026, coz indikuje jeho hodnotu 520 mid. K&.

Vyrobni segment, s vyraznou expozici na trzni riziko, nacefiuieme na nizSich nasobcich.
S ohledem na valuaci konkurenénich utilit, na diverzifikované vyrobni portfolio CEZu s efektivnimi
jadernymi elektrarnami, stanovujeme nasobek vyrobni ¢asti do rozmezi 7 — 8x EV/EBITDA 2026
indikujici enterprise value v intervalu 433 — 495 mid. K&. Souget valuaci obou &asti CEZu tedy &ini
953 — 1015 mld. K¢&. Po zohlednéni Cistého dluhu a hodnoty nekontrolnich podilli pak, v pfepoctu
na akcii, ocefiujeme CEZ v ramci alternativniho scénafe do rozmezi 1359 — 1474 K&. Separéatni
pohled na obé& &asti CEZu tak dle nasich expertnich predpoklad(i pfinasi vyssi valuaci neZ
v pfipadé nahledu na spoleénost jako na jednotny celek. Planovana transformace CEZu tak podle
naseho nazoru ma potencial navysit hodnotu spolecnosti.

Trzby (mid. K¢&)

EBITDA (mid. K&)

Cisty zisk ogistény (mld. K&)
Zisk na akcii oc¢istény (v K¢)
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2026e 2027e 2028e
288,5 340,6 344,7 3334 305,1 297,8 278,6 287,1
1316 124,8 137,5 137,0 113,9 111,4 101,9 105,0
78,4 34,8 31,8 281 35,0 33,3 25,3 26,4
146,1 64,8 59,2 524 65,2 61,9 47,0 49,1
zdroj: CEZ, odhady Fio banka
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ﬁ} Fio banka
SWOT analyza

Silné stranky

» 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 akvizicemi distributor plynu
GasNet a Gas Distribution.

» 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.

Slabé stranky
> 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 komoditnich trzich.

Prilezitosti
» Prilezitosti spojené s planovanou optimalizaci vliastnické struktury,
konkrétné s vy&lenénim zakaznického segmentu do samostatné
dcefiné spoleCnosti.
» Potencial vyraznéjsiho vyuzivani OZE ve vyrobnim mixu v ramci
postupného odklonu od uhli.
» Moznost vyuziti stale vyraznych patefnich uhelnych zdroju —
TuSimice, 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.
Hrozby

» 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: dafova politika, rizika spojena s procesem zestatnéni
spole€nosti.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti, resp. vyvoj
ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosazeno ndmi stanovené
cilové ceny.
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Vlivem blizkovychodni krize, jez
znervoéznéla globalni komoditni
trhy, zvySujeme predikci
prodejnich cen silové elektfiny
CEZu.

Nasi aktualni predikci cen
elektfiny ovliviiuje rovnéz vyssi
spread mezi cenami na
némeckém a éeském
energetickém trhu. Ten je dan
zejména neefektivnostmi

v preshraniénim toku elektfiny.

Neklid na komoditnich trzich
podle nasich odhadi nejvice
ovlivni prodejni ceny elektfiny
pro rok 2027. Zde zvySujeme
predikci o 12 % na témeér 98 EUR.

Investi¢ni vyzkum Fio banky

Zvyseny vyhled cen elektfiny zlepSuje predikci provozniho
hospodareni, zejména v letech 2026 a 2027

Oproti nasi pfedchozi analyze zvySujeme vyhled cen silové elektfiny, za
které bude CEZ letos a v nejbliz§ich letech prodavat ze svych vyrobnich
zdroju. Z celkového pohledu nejde o nijak razantni navySeni predikce,
nicméné blizkovychodni krize vytvofila v pribéhu jarnich mésicu relativné
silny tlak na globalni komoditni trh. Uzavifeni Hormuzského pralivu a
poni¢eni katarskych produkénich kapacit na zkapalnény zemni plyn
navysSily ceny elektfiny na energetickych burzach po celé délce forwardové
kfivky.

Jarni vzestup trznich cen elektfiny podle nasich odhadu nejvice ovlivni
prodejni (realizaéni) ceny CEZu, resp. jeho provozni ziskovost v leto$nim
a pristim roce. Geopolitické napéti mélo pfirozené dopad i na kratké trzni
kontrakty na elektfinu. A jelikoz CEZ tradiéné zhruba 10 % svych kapacit
jesté doprodava v daném roce, tak vznika pomérné slusny prostor pro
vylep3eni finalni prodejni ceny pro letoSni rok. Kombinace vySSich trznich
cen, doprodeji ve Spickach (za vySSi peakload) a rovnéz zohlednéni
vétSiho rozdilu (spread) mezi cenami elektfiny na némecké a tuzemské
energetické burze (aktualné pozorujeme, ze kontrakty na Ceské burze
prevySuji némecké o cca 7 EUR/MWh, pfi€emz v pfedchozich predikcich
jsme pocitali s diferenci kolem 5 EUR). Finalni letoSni realizacni cenu
elektfiny tak predikujeme na 104,3 EUR/MWh a znamena to zvySeni nasi
pavodni predikce z urovné 98,1 EUR. Samotny CEZ pak letos prozatim
predikuje rozpéti mezi 104 — 108 EUR.

Na rok 2027 pak navySujeme predikci prodejni ceny elektfiny o néco
vyraznéji, konkrétné z 87,3 EUR na 97,8 EUR. Zhruba 20 — 25 % doposud
neprodané elektfiny na pFisti rok, za dané situace na komoditnich trzich,
skyta pro CEZ potencial vyuzit nadale vy$si cenové hladiny na trznich
cenéach elektfiny. Byt politicka jednani mezi USA a iranem pokrogila, tak
geopoliticka situace v blizkovychodnim regionu je stale nejednoznacna a
nejistd. Trzni ceny na energetickych burzach, i pfes ur€itou nynéjsi
deeskalaci blizkovychodniho konfliktu, nijak vyrazné nekorigovaly.
Kontrakt na rok 2027 se na némeckém a Ceském trhu pohybuje stale na
relativné vysokych 90 — 100 EUR. Pfetrvavajici geopoliticka nejistota, stale
CasteCné poni¢ena LNG infrastruktura v Kataru, plany EU do roku 2027
zcela ukondit dovozy ruského zemniho plynu (v€etné LNG plynu), to vSe
podle nadeho nazoru v nejblizSich mésicich zabrani vyrazné&jsi korekci cen
zemniho plynu, potazmo cen elektfiny.

Stfednédobé vidime realizaéni ceny elektfiny CEZu obdobné& jako
v pfedchozi analyze pobliz hranice 90 EUR, resp. mirné predikci
navySujeme z Urovné 87 — 88 EUR na 90,3 EUR, resp. 90 EUR pro roky
2028 a 2029. Ze stfednédobého pohledu nadale nevidime, za pfedpokladu
normalizované geopolitické situace, dlvody pro zasadni vykyvy obéma
sméry. Faktory, které budou ve stfednédobém horizontu plsobit na ceny
elektfiny tak stale vnimame jako vyvazené.

Tlaky na pokles trznich cen elektfiny bude podle nadeho nazoru vytvaret
dostate¢na globalni nabidka zemniho plynu. Plany dale posilovat kapacity
exportnich LNG terminall vidime jak ze strany USA, tak Kataru, ambice
navySovat exportni kapacity pozorujeme rovnéz u Norska jakozto jednoho
z vyznamnych dodavatell plynu do kontinentalni Evropy. Dal$im faktorem
tlaCicim ceny elektfiny dolu je pokracujici rozvoj obnovitelnych zdroju.

Na druhou stranu pozice zemniho plynu jakozto primarni komodity v ramci
prfechodu od uhelné k bezemisni energetice by méla i nadale podporovat
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Zvysena predikce cen elektfiny
pak pfiznivé ovliviiuje vyhled
provozni ziskovosti, a to zejména
v letech 2026 a 2027.

Do aktualniho vyhledu
profitability promlouva i novy
systém palivového cyklu
jadernych elektraren.

Investi¢ni vyzkum Fio banky
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poptavku a tedy zabrafiovat razantnéjSim poklesiim jeho ceny, potazmo
cen elektfiny. Podplrnym faktorem pro ceny elektfiny by mély i nadale byt
emisni povolenky. Nedavné uvahy ¢asti evropského politického spektra o
vyrazném zasahu do systému obchodovani s emisemi, €i dokonce jeho
eliminaci, nenachazeji a zifejm& nenajdou vétSinovou podporu.
Pfedpokladame, Zze ambice EU smérem ke snizovani emisi (byt mohou
byt v ase modifikovany) budou pokracovat stim, Zze zakladnim
prostfedkem k naplfiovani cild bude systém obchodovani s emisnimi
povolenkami. Ve svych stfednédobych vyhledech bereme v potaz i
postupnou elektrifikaci pramyslu, rozvoj elektromobility, ¢i rozmach Al data
center. Tedy poptavkové faktory vytvarejici tlak na rast trznich cen
elektfiny.

Vyhled EBITDA vylepSujeme vyraznéji pro rok 2027 (+8,2 %),
stifednédobé pak mirné (+2,2 %)

Pod vlivem zlepSené progndzy realizacnich cen elektfiny zvySujeme
vyhled EBITDA zisku za roky 2026 a 2027 z urovné 110,3 mld. K&, resp.
103 mid. K& na 113,9 mid. K&, resp. 111,4 mid. K&. Vedle pfedpokladanych
vySSich cen elektfiny pozorujeme letos potencial dosazeni lepSi nez
puvodné ocekavané profitability z emisnich zdroju energie a téZebniho
segmentu. Uhelné elektrarny jsou z delSiho pohledu na zfetelném Gstupu.
Avsak v dobé aktualni geopolitické nejistoty na komoditnich trzich ma CEZ
prostor efektivné vyuzivat své diverzifikované vyrobni portfolio, tzn. emisni
zdroje v€etné moderni paroplynové elektrarny, potazmo profitovat ze
zvySené poptavky po uhli. V tomto sméru jiz néco naznacily vysledky za
1Q 2026, kdy CEZ zaznamenal lep$i nez nami pfedpokladanou ziskovost
z téZby uhli a zvysil vyhled produkce z uhelnych zdrojd. Zaroven i letos
muze drzet velmi solidni ziskovost distribuéni segment. To v8e nas vede
ke zlepSeni letoSni predikce provozni urovné hospodareni.

V pfistim roce aktualné nepfedpokladame vyraznéjsi pokles EBITDA.
Vedle vySe zminéné zlepsené predikce cen elektfiny podle naseho nazoru
pomuze rovnéz predpokladana vysSi vyroba z jadernych elektraren.
Zména palivového cyklu pfinasi vétsi variabilitu odstavek jadernych blokd
na meziroCni bazi a tedy vykyvy v produkci. LetoSni vétsi Cetnost
planovanych odstavek bude v pfistim roce naopak nahrazena plynulejSi
vyrobou. Produkce z jadernych blokl by se tak méla vracet k hladiné 32
TWh, coz podle naSich odhadu pfinese do EBITDA zisku cca 3,7 — 3,8 mid.
K¢E.

S nami pfedpokladanym poklesem prodejnich cen silové elektfiny k drovni
90 EUR pak EBITDA v letech 2028 a 2029 dle naSich odhadu sméfuje ke
101,9 mld. K&, resp. 105 mid. K&. To je oproti pfedchozi analyze smiSeny
pohled. Pro rok 2028 predikci mirné snizujeme ze 103 mid. K&, a to
zejména kvuli pusobeni nového systému v palivovém cyklu Temelina a
Dukovan. Na druhou stranu stfednédoby vyhled lehce navySujeme ze
102,7 mld. K& Kombinace mirné zvySené predikce ceny elektfiny, vyssi
vyroby z jadra a také napf. mirné rostouci ziskovosti z distribuce elektfiny
a plynu vytvofi z naseho pohledu prostor pro provozni ziskovost kolem 105
mid. K&.
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ﬁ} Fio banka
Ocenéni spoleénosti

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 odhadd 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
pFedpokladanych 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 kapitalu 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 méfitkem volatility a systematického rizika. Oproti pfedchozi analyze jsme zvysSili pokracujici (dlouhodobou) miru
rdstu o 0,5 procentniho bodu na 2,5 %, kdyz vy$Si CAPEX a ambice prodlouzit zivotnost jadernych blokl o 20 let
vytvari potencial pro vyssi dynamiku rastu v dlouhém obdobi.

mid. K& 2026 2027 2028 2029
EBIT 59,6 58,2 48,8 50,3
efektivni dafiova sazba (%) 21,0 21,0 21,0 21,0
NOPAT 471 46,0 38,5 39,7
odpisy 54,2 53,3 53,1 54,7
zména CPK 50 04 -10,4 -6,8
CAPEX 76,0 80,0 75,0 70,0
FCFF 20,4 18,8 271 31,3
FCFF(t+1) 321

terminalni hodnota (1. 1. 2029 928,9

enterprise value (k3. 6. 2026) 841,4

Cisty dluh (1. 1. 2026) 213,9

equity - nekontrolni podily 10,0

equity value (3o. 6. 2026) 617.,5

pocet akcii (mil. ks) 536,8

cilova cena (K<) 1150

zdroj: odhady a vypocty Fio banka

2026 2027 2028 2029
bezrizikova vynosova mira (%) 4,60 4,40 4,10 4,10
rizikova prémie USA (%) 4,31 4,31 4,31 4,31
rizikové pfirazka CR (%) 0,88 0,88 0,88 0,88
rizikova prémie celkem (%) 5,19 5,19 5,19 5,19
beta 0,61 0,61 0,61 0,61
naklady vlastniho kapitalu (%) 7,77 7,57 7,27 7,27
naklady ciziho kapitalu (%) 3,10 3,60 3,70 3,80
efektivni dariova sazba (%) 21,0 21,0 21,0 21,0
naklady CK po zdanéni (%) 2,45 2,84 2,92 3,00
vaha vlastniho kapitalu 0,74 0,70 0,70 0,69
vaha ciziho kapitalu 0,26 0,30 0,30 0,31
WACC (%) 6,40 6,15 5,96 5,95

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 5,75% 5,95% 6,15% 6,35%
2,1% 893

2,3% 1230 1148 1074 1008 949
2,5% 1327 1233 1077 1010
2,7% 1437 1330 1236 1153 1079
2,9% 1563 1440 1333 1239 1156

zdroj: odhady Fio banka
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Transformace CEZ poprvé po
letech nabira realnych kontur:

- plan od sebe oddélit
vyrobni a distribuéni ¢ast
CEZu

- v koneéné fazi vytvorit
podminky pro pripadny
vykup minoritnich
akcionart

Zakaznicky segment oceifiujeme
na 10x EV/EBITDA. Hodnotu
(véetné dluhu) odhadujeme ve
vysi 520 mid. K¢.
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Transformace CEZu

Po letech spekulaci a raznych nedotazenych navrhl nyni transformace
CEZu poprvé nabira realnych kontur. Vyé&lenéni zakaznického segmentu,
tzn. distribuce, prodeje a rovnéz &asti tradingovych aktivit, do samostatné
dcefiné spole¢nosti, nasledny prodej az 49% podilu v tomto segmentu
s cilem vygenerovat finan¢ni prostfedky pro pfipadny odkup 30% podilu
minoritnich akcionart CEZu vytvati dal$i dimenzi pro ocenéni spoleénosti.

Jelikoz CEZ v tuto chvili stale funguje v dosavadni podobé, tak v ramci této
aktualizace analyzy primarné nahlizime na spole¢nost jako na jednotny
celek. Nase zékladni ocenéni celého CEZu tak stale vychazi z tradiéniho
DCF modelu, pfi¢emz nam vychazi cilova cena 1150 K&. To znamena
navyseni z pfedchozich 1044 K¢.

Alternativni ocenéni spole¢nosti

Projekt transformace CEZu, jenz byl de facto odstartovan schvalenim na
leto$ni valné hromadé, a jenz v prvni fazi v podstaté spociva, jednoduse
feCeno, vrozdéleni spoleCnosti na vyrobu a distribuci, vybizi
k alternativnimu nahledu na ocenéni spoleCnosti na zakladé trznich
nasobkd.

V planu managementu CEZu je do 1Q 2027 vytvoiit, resp. od zbytku
skupiny oddélit vySe zminény zakaznicky segment a nasledné nabidnout
investorlim jeho ¢ast, tedy az 49% podil. V ramci alternativniho ocenéni
CEZu tak nejprve vychazejme z odhadu ocenéni zakaznického segmentu,
jenz byl aktualné oficialné nové pojmenovan jako CEZ Energy.

Ocenéni zakaznického segmentu CEZ Energy

Leto$ni provozni zisk EBITDA CEZu Energy odhadujeme ve vysi 52 mid.
KE&. Konkrétné, EBITDA z distribuce elektfiny a plynu oekavame na urovni
39 mld. K& a provozni ziskovost prodejniho segmentu (kam se kromé
klasického prodeje elektfiny a plynu koncovym zakaznikim fadi i moderni
energetické — tzv. ESCO - sluzby) predikujeme ve vysi 11,2 mid. K¢&.
Dohromady to &ini 50,2 mid. K&. Pfi¢teme-li k tomuto vysledku jesté nas
odhad zisku z tradingovych aktivit (obchodovani s komoditami na
velkoobchodnich trzich, kromé tradingu s LNG plynem, jenz nebude
sougasti CEZ Energy) ve vysi cca 1,8 mid. K&, pak se dostavame na
celkové €islo 52 mid. K¢.

P¥i valuaci CEZ Energy vychazime z naseho expertniho predpokladu, ze
tento typ distribuCnich utilit se obchoduje/prodava za alespori 10x
EV/EBITDA. Distribuce elektfiny a plynu patfi mezi statem regulované
odvétvi se stabilni a predikovatelnou ziskovosti, s potencialem stabilniho
dividendového vynosu. Tento segment podnikani ma své investory, resp.
je ur€itym typem investoru, jako jsou napf. infrastrukturni fondy, penzijni
fondy Ci obecné investiéni spole€nosti, vyhledavan. Za tento typ
regulovanych, stabilnich aktiv jsou tito investofi zpravidla ochotni zaplatit,
akceptovat vySsi nasobky, neZli je to u byznysu, jenZ ma mnohem vétsi
expozici na trzni riziko (jako je napf. vyroba elektfiny i tézba urcité
komodity, kde je silna vazba vysledkd hospodareni na pohyb trznich cen
dané komodity, coZ znamena potencialni rizika). Vy38imi nasobky pravé
myslime urovné kolem 10x EV/EBITDA. To jsou urovné pomérné obvyklé
u prodejnich transakci tykajici se distribucnich energetickych aktiv.
Samotny CEZ v nedavné minulosti kupoval distributory plynu GasNet a
Gas Distribution za cca 10nasobek jejich provozni ziskovosti. Pfedpoklad
alesport 10x EV/EBITDA tak vramci Gvah o nacenéni CEZ Energy
vhimame jako relevantni. Pfi nami predikované letoSni provozni ziskovosti
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Vyrobni éast CEZu ocefujeme na
7 - 8x EV/IEBITDA. Hodnotu
(véetné dluhu) odhadujeme

v rozmezi 433 — 495 mid. K¢.

Separatni valuace vyrobniho a
zakaznického segmentu na
zakladé trznich nasobkd nam
indikuje ocenéni celého CEZu do
rozmezi 1359 — 1474 K¢ na akcii.

CEZ dle naseho nazoru zakonéi
rok 2026 v nezménéné strukture.
Baze pro dividendu vyplacenou
v roce 2027 by tak méla zustat
stejna. Zahajena transformace se
tak nemusi vyluéovat s vyplatou
dividendy.
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CEZ Energy ve vy$i 52 mid. K& tak odhadujeme jeho hodnotu véetné
Cistého dluhu (tzn. EV — enterprise value) na urovni 520 mid. K&.

Ocenéni vyrobniho segmentu

Na jakych nasobcich ocenit zbylou 8ast CEZu, tedy jeho vyrobni &ast? Jak
naznacujeme vySe, budeme aplikovat, vzhledem k vétsi expozici na trzni
rizika, nasobky pod hladinou 10x EV/EBITDA. Odhadované ocenéni CEZ
Energy na urovni 10nasobku provozni ziskovosti, nami predikovana
hodnota celého CEZu na zakladé DCF modelu ve vysi 1150 K& na akcii,
resp. aktualni kurz akcie CEZu presahujici hladinu 1200 Kg&, indikuiji
nasobky vyrobni ¢asti v rozmezi 5 — 6x EV/EBITDA. To jsou podle naseho
nazoru, vzhledem k aktualnim trznim nasobkim konkurenénich
evropskych utilit (viz nize tabulka ,konkurenéni srovnani“), pomérné nizka
Cisla. Konkrétné, median trhu se nyni pohybuje ve vysi 9x EV/EBITDA. Na
druhou stranu je vS8ak potfeba vnimat, Ze tento trzni nasobek v sobé
vesmé&s obsahuje, jak vyrobni, tak zakaznické (distribu¢ni) segmenty
evropskych energetik. Ve skupiné hlavnich vefejné obchodovanych
evropskych energetickych spole€nosti v podstaté nenalezneme C(isté
(snad jen s vyjimkou némecké RWE) vyrobni utilitu bez zakaznického
segmentu.

Zvazime-li vyse uvedené skuteCnosti a zaroven aplikujeme-li spise
konzervativnéjsi pfistup, pak nas expertni odhad nasobkd vyrobni ¢asti
CEZu stanovujeme do rozmezi 7 — 8x EV/EBITDA. Nami prognézovana
letoSni provozni ziskovost vyroby ve vysi 61,9 mid. K& indikuje, pfi aplikaci
vySe uvedenych nasobkl, enterprise value v intervalu 433 — 495 mid. Kg&.

Secteme-li valuaci zakaznického segmentu a valuaci vyrobni €asti, pak (po
zohlednéni &istého dluhu 214 mid. K& a skuteénosti, ze CEZ vlastni
v distribuci zemniho plynu jen 55 % - hodnotu tzv. nekontrolnich podil(
odhadujeme na cca 10 mld. K&) equity value celého CEZu dle tohoto
alternativniho scénare predikujeme do rozmezi 729 — 791 mid. K&.
V pfepoctu na akcii je to pak 1359 — 1474 K¢.

Dividendova politika

Zajem investord je nyni pfedevSim upfen na proces transformace
spole€nosti. To nam v8ak nebrani minimalné modelové nastinit
o&ekavanou dividendu v pfistim roce. CEZ je stale je$té jen na pocatku
transformaéni faze. Kprodeji az 49% podilu v CEZ Energy letos
pravdépodobné jesté nedojde, baze pro vypocet dividendy vyplacené
vroce 2027 tak podle naseho nazoru nejspis zlstane stejna jako
v minulosti. Nas odhad letosni Cisté ziskovosti ve vysi 35 mid. K& (narust
z lofiskych 28,1 mld. K& vlivem absence ,windfall tax) a pfedpoklad
udrzeni 80% vyplatniho poméru ndm indikuje dividendu v pfidtim roce ve
vySi 52 K& na akcii (cca 4,2% dividendovy vynos). Znamenalo by to zvySeni
z letoSnich 42 K&.
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Sektorové srovnani s evropskymi energetikami nadale vyzniva
nejednoznaéné. Na jednu stranu se akcie CEZ podle ukazatele
EV/EBITDA obchoduji s diskontem vG¢i konkurenénim spole¢nostem, na
druhou stranu v ramci ukazatele P/E se podle naSich odhadu jevi vici
konkurenci jako drazsi. Nadale solidni provozni ziskovost v letoSnim a
pristim roce drzi ukazatel EV/EBITDA dle naSich odhadl pod hranici 8x,
zatimco trzni nasobky se pohybuji kolem 9. Na druhou stranu vy33i odpisy
dané zejména konsolidaci GasNet a efektem zrychlenych odpist uhelnych
aktiv, rostouci CAPEX program promitajici se do vétsiho vyuzivani cizich
zdroji a vytvarejici tlak na rlst urokovych naklad(l srazi ¢istou ziskovost
na niz&i arovné. To posouva nasobky P/E u akcii CEZu na vy$si Grovné
oproti konkurenci. Podle nasich odhadu se tak CEZ obchoduje na 18,5x,
resp. 19,5x P/E 2026, resp. 2027, zatimco akcie vefejné obchodovanych
konkurenti se dle medianu pohybuji na 16,7x P/E 2026, resp.
15,1nasobku o¢ekavané Cisté ziskovosti v pfistim roce.

E.ON
RWE

Enel

Engie
Verbund
Endesa
Fortum
EVN
Iberdrola
EDP
Pramér
Median
CEZ

Investi¢ni vyzkum Fio banky

EV/EBITDA PIE EBITDA marze DI Bl 57
vynos
€2026 2027 e2026  e2027 2025 2026
9,5 8,5 16,4 14,4 10,7 % 3,2 %
106 91 20,5 17,5 13,4 % 2,2 %
7,8 7,5 13,7 13,3 30,2 % 4,9 %
8,1 7.4 13,8 13,1 19,0 % 5,0 %
9,7 8,3 18,0 14,9 34,1 % 5,6 %
8,5 8,4 16,9 16,5 27,7 % 3,4 %
123 136 18,9 21,4 29,0 % 3,7 %
7.4 6,9 11,2 11,8 36,6 % 31%
130 123 21,1 19,6 35,3 % 3,2 %
8,5 8,5 14,5 15,3 30,1 % 4,6 %
9,5 9,1 16,5 15,8 26,6 % 3,9%
9,0 8,5 16,7 15,1 29,6 % 3,6 %
7,6 7,7 18,5 19,5 41,1% 3,5%

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banky
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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 papirt
Praha, a.s. a tvtircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu), emise CSG (obchodovana na Free Marketu) a véech
emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR, Primoco a KARO Leather.

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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