CEZ - Stfednédobé volné cash flow pod
tlakem vysokych CAPEX{

10. 03. 2025; plvodni report v angli¢tiné byl publikovan 10. 03. 2025, 7:15

Nase investi¢ni doporuceni snizujeme z ,Akumulovat® na ,Drzet" s cilovou cenou 998
K¢&/akcii. Cilovou cenu odvozujeme z priméru ocenéni metody DCF (943 K¢&) a metody
trzniho porovnani (1054 K¢). Nase nova 12M cilova cena implikuje 1,3% celkovy
vynosovy potencial akcii CEZ vic¢i jejich soucasné trzni cené.

Z dlouhodobého hlediska zlstdvame na akcie CEZ pozitivni, avéak ve stirednédobém
horizontu bychom byli obezretni s ohledem na rozsahly CAPEX plan, ktery dle naseho
nazoru v kombinaci s predpokladanymi nizSimi realizovanymi cenami elektfiny a
klesajici ziskovosti uhelnych aktiv negativné ovlivni vysi FCFF (volné cash flow).
Dlouhodobé trzni ceny elektfiny predpokladame na uUrovni ~90 EUR/MWh, coz odrazi
nase oCekavani, ze vyssi naklady na vystavbu novych vyrobnich kapacit, které maji
kompenzovat postupny pokles uhelnych vyrobnich aktiv, se ¢asem promitnou do
trznich cen elektfiny. Potencidlnim katalyzatorem pro akcie CEZ nadale zlstava
vysledek restrukturalizace.

Po kolapsu cen elektfiny zac¢atkem minulého roku doslo k jejich stabilizaci do pasma
75-105 EUR/MWh. Béhem Unora vSak cena elektriny prekonala hranici 100 EUR/MWh
a to v souvislosti s prudkym zdraZzenim cen plynu zplsobeného zastavenim tranzitu
plynu pres Ukrajinu, chladnéjSimi predpovédmi pocasi, omezenymi dodavkami LNG a
pozadavkem EU, aby Clenské staty do zacatku zimy naplnily své zasobniky alespon
z 90 % kapacity. V poslednich tydnech vSak nervozita ohledné dodavek plynu klesa,
coz se projevuje v poklesu ceny plynu.
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Diky zajistovaci strategii CEZ by spole¢nost méla za minuly rok dosahnout rekordni
urovné zajisténé ceny elektfiny ~133 EUR/MWh. V dalSich letech se vsSak zacne
projevovat pokles trznich cen elektriny — v roce 2025 by méla zajisténa cena klesnout
na ~119 EUR/MWh a v roce 2026 na ~101 EUR/MWh.

Ocekavame, Ze spolecnost diky rekordni Urovni zajisténé ceny elektfiny dosahne
EBITDA zisku ve vysi 131,3 mld. K& (+5,2 % y/y). V jejim meziroénim rlstu se také
pozitivnhé projevi ukonéeni regulace cenovych stropl a ¢asteéné prispévek EBITDA
zisku z akvizice GasNet, ktera byla dokoncena ve 3Q24. V roce 2025 oc¢ekavame mirny
pokles EBITDA na 125,4 mld. K& (-4,5 % y/y) kvili niz&i ptedpokladané realizaéni cené
elektfiny, coz negativné ovlivni profitabilitu vyrobniho segmentu. Dale také olekavame
nizsi ziskovost v segmentu tézby, kterd vsak bude kompenzovana plnym zaclenénim
EBITDA zisku spolecnosti GasNet.

Z pohledu cCistého zisku ocekdavame, ze spolecnost vykaze Cisty zisk ve vysi 29,6 mid.
K¢ pri predpokladané efektivni danové sazbé 63,6 %. V roce 2025 pak olekavame
pokles na 24,6 mid. K¢, kdy ziskovost bude ddle pod tlakem dané z mimoradnych
zisk(. Do ziskovosti se také negativné propisi akcelerované odpisy uhelnych aktiv a
pokles finan¢niho vysledku hospodareni. Po roce 2025 ocekdavame normalizaci
ziskovosti diky ukonceni platnosti této mimoradné dané. V roce 2026 by tak cisty zisk
mohl vzrlst na priblizn& 38,2 mlid. K¢&.

(CZK mn) 2024F 2025F 2026F 2027F
Trzby 345048 326 154 308 349 301 078
EBITDA 131 297 125 388 109 707 98 664
EBITDA marze 38,1% 38,4% 35,6% 32,8%
Provozni zisk 90972 73982 60 603 52 096
Cisty zisk 29 624 24 564 38168 30912
Zisk na akcii (CZK) 55 46 71 57

Dividenda na akacii

pFi 80 % (CZK/akcii) 46 35 >> 45

Source: Company data, Patria Finance

Dividenda

Ze zisku roku 2024 ocCekavame, ze spolecnost vyplati ~46 K¢/akcii pfi uvazeni horni
hranice managementem stanoveného vyplatniho poméru ve vysi 80 %. Tomu by pfi
soucasné trzni cené akcie odpovidal dividendovy vynos ve vysi 4,4 %. Predpokladame,
Ze dividenda ze zisku roku 2025 by mohla ddle poklesnout na ~35 K¢&/akcii zejména v
dusledku uplatfiované dané z mimotadnych zisk(. V roce 2026 vdak ptedpokladame
jeji ndvrat k normalizované Urovni, kdy by dividenda mohla Cinit zhruba 55 K¢&/akcii
(dividendovy vynos 5,4 %). Moznost navyseni vyplatniho poméru nad Uroven 80 %
pripoustime (v zavislosti na rozhodnuti majoritniho akcionare), avSak ambiciézni
investi¢ni plan a rostouci zadluzeni mohou byt limitujicimi faktory.

V kontextu managementem predstaveného CAPEX planu, kdy spolecnost planuje
proinvestovat 500-600 mld. K¢ v obdobi let 2023-2030, ocekavame, ze mira zadluzeni
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vyrazné vzroste. Podle nasich vypoctd by pomér ¢&istého dluhu k EBITDA mohl v roce
2030 vzrdst na 3,2x ze soucasnych 1,5x, coZ by viak stale odpovidalo managementem
stanovenému rozpéti 3-3,5x.

Dividendova projekce (K&/akcii)
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Source: Company data, Patria Finance

Potencialni restrukturalizace

I presto, ze v poslednich mésicich frekvence zprav ohledné restrukturalizace
spole¢nosti CEZ klesla oproti minulému roku, nadéle zastavdme ndzor, ze k néjaké
formé restrukturalizace nakonec dojde. V predchozi analyze jsme nastinili tfi mozné
scénare restrukturalizace, vletné prevzeti spole¢nosti CEZ statem, rozdéleni
spole¢nosti a upuéténi vlady od planl restrukturalizace spole¢nosti CEZ.

V roce 2024 vlada pohfibila legislativni ndvrh tzv. LEX CEZ II, ktery by umoznil nucené
rozdéleni spole¢nosti CEZ bez souhlasu mensinovych akcionaii. Ddvodem byly podle
naseho ndzoru jednak 1) relativni stabilizace cen elektriny, kterd snizila urgentnost
rozsahlé restrukturalizace spole¢nosti CEZ, a 2) zejména mozné soudni spory s
mensinovymi akcionafi v pripadé takového postupu.

Na zacatku roku 2025 média informovala, Ze vlada zvaZuje ziskani vétSinového podilu
v Elektrarné Dukovany II, subjektu odpovédném za novy jaderny projekt. Ministr
financi Stanjura pozdéji oznamil, ze struktura financovani pro druhy jaderny blok v
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Dukovanech, véetné piipadného majetkového vstupu do dcefiné spole¢nosti CEZ -
Elektrarny Dukovany II, bude oznamena po uzavieni smluv mezi CEZ a KHNP.

Ackoli nevyluc¢ujeme moznost $iriho prevzeti spole¢nosti CEZ, jako pravdépodobné&jsi
se nam aktudlné jevi scénar omezenéjsi restrukturalizace, pfi niz stat ziska vyznamny
nebo uUplny podil ve spole¢nosti Elektrarny Dukovany II. Z naseho pohledu by byl tento
scénafr nejsnaze proveditelny, nebot CEZ jiz ma uzavienou smlouvu, kterd statu
umozfiuje dcefinou spoleénost za uréitych podminek odkoupit. Otézkou z{stava, zda
by toto reSeni bylo dostatecné pro vSechny zainteresované strany vzhledem k
planované vystavbé jadernych blok{. V obecné roviné bychom snizeni expozice CEZ
v{¢i vystavbé jadernych blokd vnimali jako pozitivni krok, ale kli¢ové budou konkrétni
detaily.

Cuong Manh Le, akciovy analytik Patria Finance
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Informace o spole¢nostech jsou k nahlédnuti na nasich webovych strankach http://www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html

Patria Finance Patria - institucionalni Patria - retailovi klienti Patria - Research
Jungmannova 745/24 klienti Jungmannova 745/24 Jungmannova 745/24
110 00 Praha 1 Jungmannova 745/24 110 00 Praha 1 110 00 Praha 1
Ceska republika 110 00 Praha 1 Ceska republika Ceska republika
+420 221 424 111 Ceska republika +420 221 424 109 +420 221 424 128
regulovana CNB +420 221 424 151 regulovana CNB regulovana CNB

regulovana CNB

Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomické ¢i investiéni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spole¢nosti Patria Finance, a.s.
(dale jen ,Patria Finance”), licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Cast oddéleni vypracovavajici investiéni doporuéeni
zahrnuje analytiky: Michal Kfikava, Cuong Manh Le. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby nezli analytici spolecnosti Patria Finance,
jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

P¥i pfipravé analyz pouziva Patria vS§eobecné uznavané metody ocerovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF),
(i) diskontovani budoucich dividend (Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (Market-Based Valuation, MBV) a (iv)
screeningovy systém. Méné Casto jsou pak vyuzivany nékteré dal$i metody stanoveni férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vSak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledkl je ovlivnéna
vlastnim Gsudkem analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti: je vice nezavislé na Usudku analytika, ale je obvykle zaloZzeno na soucasnych finanénich vysledcich, které se mohou od
vysledkd budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zaloZzen na dvou dimenzich — (i) ohodnoceni potencialniho ristu a (i) identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledkd screeningu se tak jednotlivé
sektory a tituly daji sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coz umozriuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Patria Finance pouziva pouze své proprietarni modely, jejichz popis je soucasti textu analyzy.

Datum a ¢as uvedené komunikace jsou shodné s datem a ¢asem dokonceni a vytvofeni investiéniho doporuceni a datem a ¢asem prvniho zvefejnéni. Doporuceni je
vytvofeno v datu a Gase zvefejnéni, a pokud neni uvedeno jinak, vztahuje se pouze k ¢asovému obdobi nasledujicimu bezprostfedné po zvefejnéni. Patria Finance
neaktualizuje doporuéeni v zadny pfedem stanoveny ¢as ani v pfedem stanovené frekvenci. Patria Finance bude provadét aktualizace doporuceni pokryvanych firem na
zakladé specifického vyvoje dané spole¢nosti, oznameni, trznich podminek ¢i jakychkoli dal$ich vefejné dostupnych informaci.

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) 10 % a vice béhem obdobi 12 mésicu
AKUMULOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi 0 % a 15 % b&hem obdobi 12 mésicl
DRZET Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) mezi -5 % a 5 % béhem obdobi 12 mésicu
REDUKOVAT Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) mezi —15 % a 0 % béhem obdobi 12 mésicl
PRODAT Ocekavany celkovy vynos (v¢etné dividend) -10 % a hife béhem obdobi 12 mésich

Vzhledem k vn&j§im faktorim a v mimoFadnych situacich maze Patria Finance pouZit i doporugeni jako: AKCEPTOVAT NABIDKU, V REVIZI, POZASTAVENO apod.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskutecriovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodi se spoleénostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmifiovany.
Patria Finance nebo s ni propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmu, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz. Takova situace se zatim nevyskytla.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny finanéni zajem na Zadném z investi¢nich nastrojl nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investiéni tipy analytiki Patria Finance. Doporuc¢eni makléft Patria Finance ¢i jinych jejich zaméstnancu ohledné téchto tituld v
konkrétnim okamziku v8ak mohou byt odlisné, a to zejména s ohledem na investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi,
ale také s ohledem na soucasny, resp. ocekavany budouci vyvoj na finan¢nich a kapitalovych trzich.

Prestoze tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajmu, propojené osoby a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou realizovat
investi¢ni rozhodnuti, ktera jsou nekonsistentni s doporu€¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v téchto analyzach. Investofi by proto méli tuto konkrétni analyzu povazovat pouze
za jeden z nékolika faktorti pfi svém investi¢nim rozhodovani.

Patria Finance analytikim vnitfnimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investi€nimi nastroji, které spadaji do pusobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym
dany analytik vytvari analyzu investicni pfileZitosti. Analytici maji dale zakazano ve vztahu k témto investi€nim nastrojum poskytovat investiéni sluzby, kromé sluzby
investiéniho doporucgeni. Analytici nepfijimaji pobidky od téch, subjektu, které maji zajem na pfedmétu investi¢niho vyzkumu. Bliz§i informace o omezeni stfetu zajmu jsou
uvedeny na internetové strance www.patria-direct.cz v sekci "Dokumenty”, v dokumentu nazvaném ,Opatieni k omezeni stfetu zajmu*.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahuijici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pul procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finan¢nich nastroji vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuéeni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uverejnény zde:

CEZ 1,2
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KOUPIT
AKUMULOVAT
DRZET
REDUKOVAT
PRODAT

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni doporugeni je fyzicky oddélena od dalsich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha pravididm
pro vytvareni a distribuci investi¢nich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dart, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro
pobidky a pro odmérovani. Analyticky tym se dale fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich ptekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodl
(PAD) a prisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria Finance.

Financials

1.11.24 (Accumulate, EUR 58), 17.1.24 (Buy: EUR 46), 2.9.22 (Buy, EUR 37), 6.9.21 (Buy. EUR 41), 26.8.20 (Buy, EUR 26), 2.4.20 (Under review),
17.10.17 (Accum; EUR 39), 14.3 16 (Accum; EUR 26.5), 21.9.15 (Buy; EUR 30), 30.4.15 (Buy; EUR 28), 26.1.15 (Buy; EUR 24)

1.11. 24 (Accumulate, CZK 887), 17.1.2024 (Buy, CZK 879), 2.9.22 (Buy, CZK 866), 6.9.21 (Buy, CZK 934), 24.5.21 (Buy, CZK 833), 3.6.20 (Buy, CZK 715),
Komercni Banka 2.4.20 (Under review), 30.4.19 (Accum, CZK 9590), 28.6.18 (Accum, CZK 980), 8.11.16 (Reduce, CZK 820), 3.11.16 (Under review), 14.3.16 (Buy; CZK 1
1407), 23.11.15 (Buy, CZK 1 170%), 30.4.15 (Hold; CZK 1 1207)

1.11. 24 (Hold, CZK 120), 24.9. 2024 (Hold, CZK 116), 17.1.2024 (Hold, CZK 100}, 2.9.22 (Accum, CZK 85), 6.9.21 (Hold, CZK 92), 4.6.20 (Buy, CZK 72),
2.4.20 (Under review), 22.11.19 {Buy, CZK 86), 25.3.19 (Buy, CZK 83), 2.5.18 (Buy, CZK 86.8), 6.5.16 (Buy, CZK 83)

OTP Bank Nyrt. 10.10.24. (Buy, HUF 24,200), 25.04.24 (Buy: HUF 20,600) .2.4.20 (Under review), 8.1.20 (Akum, HUF 15,500), 26.6.19 (Akum, HUF 12 501)

= zohlednén split 1:5
(piepoditano)
Utilities

Erste Bank

Moneta

9.3.25 (Hold; CZK 998), 19.2.24 (Accumulate; CZK 931), 29.3.22 (Buy; CZK 1317), 23.2.21 (Under review), 8.4.20 (Buy; CZK 545), 12.7.18 (Reduce; CZK
526), 17.3.17 (Reduce; CZK 385), 15.10.15 (Accum; CZK 555), 10.4.14 (Hold: CZK 625), 23.3.14 (Hold; CZK 600), 12.2.14 (Hold: CZK G00)

PGE 21.5.24 (Buy; PLN 9.4)

CEZ

Consumer Staples

Philio Morris CR 7.10.24 (Accumulate; CZK 16 100),30.9.20 (Under review),8.10.19 (Accum; CZK 15 200), 13.10.15 (Hold; CZK 11 850), 17.2.15 (Hold; CZK 11 000),
v 17.10.14 (Buy, CZK 11 000), 19.9.14 (Accum; CZK 11 000),

Pilulka 03.04.24 (Dropped coverage); 18.10.23 (Sell; CZK 329); 30.6. 23 (Reduce; CZK 362); 5.6.23 (Reduce; CZK 393); 10.10.22 (Sell; CZK 597}, 19.5.22 (Sell;

CZK 677); 11.11.21 (Sell; CZK 968); 30.3.21 (Sell; CZK 804)

IT

Avast 1.2.21 (Suspended), 22.9.20 (Hold, GBp 496), 26.2.20 (Accum, GBp 478), 3.10.19 (Buy: GBp 440), 24.9.18 (Buy: GBp 333)

Energy

Mol 02.04.24 (Buy; HUF 3540)

Telecommunications

Magyar Telekom 02.12.24 (Buy, HUF 1460), 15.04.24 (Buy, HUF 1210), 06.02.24 (Buy; HUF 1050}

Health Care

Richter Gedeon Nyrt. 07.05.24 (Buy; HUF 12640)

Arms industry

Colt CZ Group 02.12.24 (Buy, CZK 832)

Informace spole¢nosti Ize konzultovat na: http://www.patria.cz/stocks/research/recommendation.html

Analytici jsou odmériovani dle rznych kritérii, véetné kvality a presnosti analyz, spokojenosti klientt, konkurenénich faktort a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje
i zisky odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytiki nebyla a nebude, pfimo ¢&i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo
nazory vyjadfenymi v danych analyzach.

Autor analyzy, ktera je vam komunikovana, prohladuje, Ze na svém uétu nevlastni finanéni instrument, jenz je pfedmétem analyzy.

Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z duvérnych externich zdroju, avSak za uplnost a presnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument maze byt
zménén bez pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné
pro kazdého investora. Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuenosti,
cile nebo potieby a jejich zamérem neni doporugit konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investordm.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se o¢ekava, ze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich
nastroju v uvedenych dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a
vlastni pravni, dariové a finanéni situace. Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dafového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastroju, jinych investic nebo investi¢nich strategii
v dané analyze zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se miZe ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurza. V
dusledku téchto zmén muzZe byt hodnota investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou uréeny k distribuci na tzemi Ceské a Slovenskeé republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vici vefejnosti mimo Ceskou a
Slovenskou republiku miZe byt omezena pravnimi predpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o
existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového omezeni maze dojit k porugeni zakond Ceské republiky &i prislugné zemé.

Patria bude poskytovat pravidelné aktualizace o spole¢nostech/odvétvich na zakladé konkrétniho vyvoje nebo oznameni spole¢nosti, trznich podminek nebo jakychkoli
jinych vefejné dostupnych informaci.
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